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Ménova politika a vyvoj kurzu CZK

Monetary policy and development of exchange rate

Souhrn

Tato bakalaiska prace se zabyva problematikou ménové politiky a vyvojem kurzu
Ceské mény. Hlavni cile ménové politiky a ndstroje, slouzici k dosahovéani ptedem
stanovenych zamérd, jsou charakterizovany v prvni C¢asti bakalarské prace. Dale
je V teoretické Easti uvedena ménova politika centralni banky Ceské republiky, vylideni
s evropskou ménou je zminéna ménova politika Evropské centralni banky. Dalsi kapitola
je veénovana ménovému kurzu, kde jsou popsany klicové zmény, které piedstavuji

zhodnoceni nebo znehodnoceni mény.

V tivodu analytické &asti je popsana historie ménové politiky v Ceské republice.
Nasledujici kapitola je detailné¢ vénovéana grafickému vyvoji ¢eského kurzu ve vztahu
k americkému dolaru a euru. Zavére¢na kapitola popisuje evropskou ménu euro a dusledky
Zjejiho zavedeni v Ceské republice. V podkapitolach jsou vypsiany podminky plnéni

Maastrichtskych kritérii a je charakterizovana situace v nékterych zemich eurozony.

Summary

This thesis deals with the issue of monetary policy and the development of the
exchange rate of the Czech currency. The main objectives of monetary policy and the
instruments used for achieving the predetermined objectives are characterized in the first
part of the thesis. The theoretical part contains the monetary policy of the Central Bank in
the Czech Republic and a description of the most important objectives and key activities of
the Czech National Bank. The monetary policy of the European Central Bank is also
mentioned in connection with the European currency. Another chapter is devoted to the
exchange rate and describes the key changes representing appreciation or depreciation of

the currency.



The introduction to the analytical part describes the history of monetary policy in
the Czech Republic. The following chapter provides detailed information about the graphic
development of the Czech exchange rate in relation to the US dollar and the euro. The final
chapter describes the European currency, the euro, and the consequences of its introduction
in the Czech Republic. The subsections provide a list of the conditions complying with the

Maastricht criteria including the specific situations in some Eurozone countries.

Klic¢ova slova: ménova politika, nastroje, Ceskd narodni banka, ménova unie, ménovy

kurz, flexibilni kurz, fixni kurz, vyvoj, ¢eska koruna, euro

Keywords: monetary policy, instruments, Czech National Bank, monetary union,

exchange rate, floating rate, fixed rate, development, Czech currency, Euro
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1 Uvod

Finanéni instituce, kterd zabezpetuje ménovou politiku v Ceské republice,
se nazyva Ceskd narodni banka. Jednim zhlavnich cild Ceské narodni banky
je ovliviiovani mnozstvi penéz v ob&éhu a jeho regulace. Ménovou politiku provadi
prostiednictvim nastroji. CNB je souéasti Evropského systému centralnich bank
a participuje se na uskute¢néni jeho tkolt a cild. Téma ménové politiky a predevsim
ménovych kurzii se tzce dotyka vSech lidi. Bakalafskd prace se snazi pfiblizit
problematiku ménové politiky, ménového kurzu a vyhody nebo nevyhody jednotné mény
Evropské unie. Jelikoz Ceska republika usilovala o vstup do Evropské unie, zavazala

se tim k plnéni dulezitych kritérii pro pfijeti evropské mény.

V analytické casti bakalaiské prace je charakteristika ménové politiky po roce
1989. Cesk4 koruna je v ob&hu od 1. 1. 1993. Za tuto dobu provedla Ceské narodni banka
nezbytna opatfeni pro udrzeni ménového kurzu. Zlomovym okamzikem byl kvéten 1997,
kdy nebyla centralni banka schopna regulovat finanéni krizi. Cesk4 narodni banka upustila

od fixniho ménového kurzu a v roce 1997 se zacal vyuzivat flexibilni ménovy kurz.

V dalsi ¢asti prace jsou uvedeny grafy s kiivkou ménového kurzu k americkému
dolaru a evropské meéné. Vyvoj kurzu ¢eské koruny k zminénym dvou ménam je v obdobi
2000 - 2014. Americky dolar je dilezitou ménou v obchodovani po celém svété. Ackoli
spole¢na evropska ména se objevila v devizové formé poprvé v roce 1999, je v soucasné
dobé pouzivana jiz v 19 statech Evropy. Vyvoj kiivky ceské koruny k ostatnim ménam
neni jednotny, kazdym dnem se méni z diivodu ovlivnéni riznych faktort. V praci je ¢ast
vénovana nazoram dvou skupin na Evropskou unii. Na jedné strané jsou euroskeptici, ktefi

nepiedpokladaji dlouhou budoucnost Evropské unie a opacny nazor sdili eurofederalisti.

Posledni ¢ast se zabyva plnénim Maastrichtskych kritérii v Ceské republice.
Pro volbu jednotné mény je dilezité¢ znat vysledky téchto kritérii, jejichz hodnoty se

srovnavaji s ostatnimi zemémi Evropské unie.
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2 Cil prace a metodika

Cilem prace je popis ménového kurzu ¢eské koruny k evropské méné. V prvni Casti
bakalarské prace je charakteristika ménové politiky, jeji nastroje a je popsana ménova
politika Ceské narodni banky, ktera provadi dohled na &eskou korunu. V souvislosti
s ménovou politikou je popsadna Evropska centralni banka, ktera ma za cil stabilitu mény

euro. Dale je posouzen ménovy kurz, jeho rezimy a dopady na Ceskou republiku.

V analytické &asti je uveden vyvoj ménové politiky od samostatného vzniku Ceské
republiky. Nésledné je vylicen vyvoj kurzu v Case, ktery je roz€lenén do nasledujicich
obdobi 2000 - 2006 a 2007 - 2014. Jsou vypsany dopady zmén kurzu na dodavatele,
odbératele, dovozce a vyvozce. V posledni ¢asti je analyza vyhod a nevyhod, které jsou
spojeny se zavedenim evropské mény. Také jsou popsana Maastrichtska kritéria, které
je nutné plnit. V souvislosti s Maastrichtskymi kritérii je vylicena situace na Slovensku

a jinych zemich patficich do Eurozéony a nasledné celkova budoucnost eura.

Informace zpracované v této praci jsou pouzity z odborné literatury
a z internetovych zdroju. Odborna literatura je predev§im tuzemskych autord, ale jsou
zminéni 1 zahrani¢ni autofi. S vyuzitim dat, uloZenych na ovéfenych internetovych
zdrojich, jsou zobrazeny vystupy pomoci graft, popisujici kiivku ¢eské koruny ve vztahu
k zahranicnim ménam. Pomoci faktort ovliviiujici ménovy kurz je provedena analyza
vyvoje kurzu v ¢ase. Vysledky plnéni Maastrichtskych kritérii jsou ziskany z dostupnych
internetovych zdroji, pomoci nichz jsou shroméazdény data a nasledné popsana interpretace

vysledkd.

11



Teoreticka ¢ast

3 Ménova politika

M¢énova neboli monetarni politika je nezbytnym prvkem pro provadeéni
hospodaiské politiky statu. Ménova politika ma nékolik cild, které se snazi dodrzovat.
Splnéni danych cili probihd pomoci nastroji. ,,Ménova politika spolecné s fiskalni

politikou tvori zaklad hospoddrské politiky zemé v trzni ekonomice [1, s. 320].

Zasadnim ptedpokladem ménové politiky je existence centralni banky.
Prostiednictvim ménovych néstroji centralni banky je provadéna hospodarska politika.
Statni instituce nebo jinym nazvem centralni banka, je odpovédnd za fizeni ménovych
zalezitosti v kazdé zemi. Ménova politika kontroluje mnozstvi penéz v ekonomice, dohlizi
na regulaci trokovych sazeb, podminek uvéru a patii mezi hlavni nastroje hospodaiské
politiky. Centralni banka je schopna vykonavat expanzivni, restriktivni a neutralni
monetarni politiku. Na zékladé zvyseni nabidky penéz, provadi expanzivni monetarni
politiku. Protikladem je restriktivni monetarni politika, ktera piedstavuje snizovani
nabidky penéz v obchu. Prostiednictvim zvySeni Urokovych sazeb centrdlni banky

se zpomali promptnost ristu mnozstvi penéz v ob&hu [2, s. 222].
3.1 Cile ménové politiky

M¢énova politika Fidi mnozstvi penéz v obéhu a jejim smyslem je dosazeni
makroekonomickych cili. Na prvnim misté mezi cile fadime udrzeni stability cenové
urovné¢ domaci mény a tudiz i nizkou miru inflace. Vyjma tohoto elementarniho cile jsou
dil¢i cile, provadéné nastroji ménové politiky. Mezi nejdilezitéjsi cile patii zejména
vyrovnanost platebni bilance, ekonomicky rist, maximalni zaméstnanost, stabilni ménovy

kurz a kvalita mény [3, s. 119].
3.2 Nastroje ménové politiky
Clenéni nastrojii ménové politiky je nékdy nejednoznaéné. N&které nastroje mohou

byt aplikovany ihned a jsou vice vyuzivany a ostatni pfilezitostné. Regulace mnoZstvi

vvvvvv
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ovlivituji pomoci nastroju likviditu obchodnich bank a troky na mezibankovnim trhu,
ktery slouzi pro obchod bank mezi sebou nebo s centralni bankou. Nejéastéji rozdélujeme
nastroje dle povahy na nastroje pfimé a neptimé. P¥imé nastroje monetarni politiky jsou
orientované na administrativni ¢innost. Druhym a Castéji vyuzivanym typem jsou nastroje
nepiimé, které jsou trzn¢ orientované a na bankovni systém dopadaji plo$né. Z tohoto

divodu se nevyuzivaji k selektivni podpoie urcitych bank [1, s. 226].
3.3 Piimé nastroje ménové politiky

Piimé néstroje maji ptimy vliv na nezavislé rozhodovani bank. Banky nemaji jinou
moznost, nez se témto nastrojim podvolit. Jejich vyuziti je spiSe v centralné fizenych
ekonomikach a méné Casté, nez uziti nepfimych nastroji. Mezi administrativni opatfeni
patii zejména povinné vklady, pravidla likvidity a Grokové limity [3, s. 120]. Mohou se
vyuzivat v ptipad¢é, pokud budou nepiimé nastroje neefektivni. Vyjma regulace
investi¢niho Gvéru a regulace spotiebniho uvéru existuji dalsi nastroje. Z mésicnich zprav
vyzadanych stadtnimi orgadny od bank, je mozné urcit bankdm tuvérové limity nebo

pfedepsat maximalné dovolené hranice mezi diskontni sazbou a troky.

3.3.1 Regulace investi¢niho tivéru

Jeho vyuziti je zeyjména pro financovani investic a centralni banka ma vliv na jeho
vysi. V ptipadé, ze zajemce o investi¢ni uver pozaduje vyssi aver nez je staitem stanoveny
limit, je povinen predlozit bance souhlas statnich organi o poskytnuti vySe uvéru.
Bez povoleni nema zajemce narok na investi¢ni uvér. Stanoveni podminek investi¢niho

uvéru za jakych bude poskytnut, rozhodne banka [2, s. 222].

3.3.2 Regulace spotiebniho ivéru

Centralni banka predepise zejména dobu splatnosti spotfebniho uvéru a dalsi mozné
podminky. ,, Rozhodnuti o poskytnuti spotiebniho uvéru a podminky, za kterych uver bude

poskytnut, jsou v ramci statem danych omezeni vyhradni banky *“ [2, s. 222].
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3.4 Neprimé nastroje ménové politiky

V piedchozi kapitole bylo definovéno, Ze nepfimé néstroje jsou trzné orientované
a jejich vyuziti je zejména v modernich ekonomikach. Mezi nepfimé nastroje lze zatadit
stanoveni repo sazby, diskontni sazby, lombardni sazby a v neposledni fad¢ stanoveni
povinné minimalni rezervy. Hodnoty tarokovych sazeb Ceské narodni banky vyjma
povinné miry rezerv dosahovaly svého maxima pfiblizn€ v roce 1997 a od té doby spise
Klesaly. Vyjimka nastala v roce 2007, kdy se sazby mirné zvysily. Od konce roku 2012

ma Ceska republika sazby na stejné urovni a nemeénné.

3.4.1 Operace na volném trhu

Operace na volném trhu patfi k zakladnim nepfimym ndastrojim a cilem je fizeni
urokovych sazeb. Vykonavaji se bezhotovostné a povazuji se za velmi likvidni, jelikoz
maji kratkodoby charakter. Predstavuji ndkup a prodej zejména kratkodobych cennych
papirti. Operace na volném trhu jsou usmérnovany nevyptjcenou meénovou bazi, u které
l1ze vysledek pravdivé posoudit. Vypljéena ménova baze je fizena uvéry a urokovymi
sazbami centralni banky a vysledek nelze ptfesné posoudit z divodu pochybné odezvy
bank. Pfimé operace, repo operace a switch operace jsou podoby operaci na volném trhu.

Pomoci aukci a tendrti jsou provadény piimé operace a repo operace [1, s. 228].

., Repo operace jsou viastné odprodejem statnich cennych papirii se zavazkem jejich
pozdéjsiho odkupu® [4, s. 221]. Repo operace jsou nejbéznéjsi a predstavuji docasné
snizeni ménové baze. To je V pfipade, Zze komeréni banky nakupuji statni cenné papiry
od centralni banky a roste urokova sazba. V opa¢né situaci, jestlize centralni banka
nakoupi cenné papiry, dochazi ke zvySeni ménové baze. Po uplynuti doby centralni banka

navrati komer¢ni bance jistinu navysenou o dohodnuty urok [2, s. 223].

3.4.2 Depozitni facilita (Diskontni sazba)

Diky tomuto nastroji bylo ke konci 90. let sladéno uspotadani s instrumenty
Evropské centralni banky. Diskontni sazba je urokovéd sazba piedstavujici dolni mez.

Vymezuje pohyb kratkodobych trokovych sazeb na penéznim trhu. Oproti ostatnim
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jelikoz pomoci diskontni sazby lze urcit smér vyvoje ménové politiky [5, s. 9]. Diskontni
sazba je charakterizovana jako typ obchodu Ceské narodni banky s ostatnimi bankami.
Piebyte¢na likvidita uloZena pfes noc prostfednictvim bank u Ceské narodni banky,

je urocena diskontni sazbou [13].

V ptipad¢ potieby snizeni penéz je tieba, aby centralni banka stanovila vysoky tirok
diskontni sazby, tim se omezi zdjem komerénich bank o uvér. Na druhé stran¢ s nizkym

urokem diskontni sazby se zvysi zajem komer¢nich bank o uvér [3, s. 120].

3.4.3 Marginalni zapj¢ni facilita (Lombardni sazba)

Ud¢leni lombardniho uvéru je proti zastavé cennych papiri. Uzavieni rdmcové
repo smlouvy je podminkou pro p¥ipad potieby poskytnuti vyptijéky. Ceska narodni banka
poskytne vyplj¢ku pies noc ostatnim komerénim bankam. Lombardni uvéry jsou

poptavany bankami, které maji problém s likviditou a neziskaji diskontni Gvér [1, s. 232].

Lombardni sazba na rozdil od ptedchozi sazby je reprezentovana horni hranici.
Vyuziti této facility je minimalni, z divodu trvalého piebytku likvidity. Centralni banka
Ceské republiky méa pravo kdykoliv sniZit nebo na do¢asnou dobu zastavit poskytovani

lombardnich Gveéra [14].

3.4.4 Povinné minimalni rezervy bank

Povinné minimélni rezervy jsou soucasti nastroji, slouzici k regulaci nabidky

penéz a k zajisténi stability bankovniho systému [6, s. 43].

Banky ulozi ¢ast svych aktiv na bézny ucet, ktery patfi centralni bance. Finan¢ni
prostfedky nemuseji byt z pravidla vlozeny v hotovosti, mohou byt ulozeny i v jiné
podobé. Povinné minimalni rezervy jsou vklady, které jsou povinné vytvarené bankami
u centralni banky [1, s. 235]. V soucasné dobé je vyse 2 % z vkladi. Centralni banky
udrzuji rezervy na svém uctu a penézni prostifedky jsou na tomto uctu tiro¢eny dvoutydenni

repo sazbou Ceské narodni banky. V pfipadé€, ze se zvysi mira rezerv, zapficini to SniZzeni

nabidky uvéru z pohledu obchodnich bank. Naopak jestlize se mira rezerv snizi, vyvola to
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zvyseni nabidky uvéru. Zmény povinné miry rezerv obmeéni tivérovou zpusobilost bank.
Z tohoto duvodu centralni banky pouzivaji zmény povinnych minimalnich rezerv jako
nastroj stabiliza¢ni hospodatské politiky jen ziidka. Jednim z divodu existence povinnych
minimalni rezerv je likvidita. Na zaklad¢ likvidnéjSich depozit, pozaduje centralni banka

zablokovat v rezervach vyssi ¢astku [2, s. 222].

Tabulka 1 - Zakladni sazby Ceské narodni banky

Urokové sazby Urokovi sazba Platné od
2T repo sazba 0,05 % 2.11. 2012
Depozitni facilita - diskontni sazba 0,05 % 2.11. 2012
Marginalni zaphj¢ni facilita - lombardni sazba 0,25 % 2.11. 2012

Sazba z primarnich
vkladu

Banky 2 % 7.10. 1999

Povinné minimalni rezervy Platné od

Zdroj: Ceska narodni banka [14]
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4 Meénova politika centralni banky

Konanim ménové politiky, mize centralni banka dohlizet a regulovat ¢innosti bank.
Ceska republika je malou otevienou ekonomikou. V otevienych ekonomikach fidi
centralni banky tok rezerv, stanovuji sménné kurzy a kontroluji mezinarodni financ¢ni

v{voj [7, s. 493].

Zastanci regulace ¢innosti bank tvrdi, ze je potiebna ochrana klienti bank. V prvni
fad¢ klientl, kteti vkladaji penézni prostiedky na ucet, jelikoz trh ma jisté nedokonalosti.
Najdou se vSak odpurci této regulace a dozoru. Snizeni zprostiedkovani lze charakterizovat

vvvvvvvvvvvv

bazi a ménovymi agregaty [1, S. 265].
4.1 Ceska narodni banka

,, Centradlni banka je viadni organizace, ktera je odpovédnad predevsim za ménové
zaleZitosti zemé* [7, s. 476]. Ceska narodni banka byla zaloZzena spoleéné se vznikem
Ceské republiky 1. 1. 1993. Do konce roku 1992 méla na starost ménovou politiku Statni
banka eskoslovenska. Hlavnim cilem Ceské narodni banky je péde o cenovou stabilitu.
Jeji hlavni sidlo je v Praze a zaroveit ma zastoupeni v jinych méstech Ceské republiky.
DosaZeni zakladniho cile, kterym je péfe o cenovou stabilitu, probiha prostfednictvim
zmén zakladnich urokovych sazeb. VySe urokovych sazeb je utvafena bankovni radou

Ceské narodni banky. Bankovni rada vychazi z poslednich makroekonomickych tudaji

a vyhodnocuije rizika [15].

Ceska narodni banka vytvaii podminky k udrzeni hospodatského rtistu. Napiiklad
ma také snahu o udrZeni ¢eské koruny a stabilitu makroekonomického prostiedi. Ridicim
a zaroven nejvy$sim organem CNB je bankovni rada. Pomoci nastroji uskutediuje
bankovni rada ménovou politiku. Mimo rozhodovani o dilezitych otazkach tykajicich se
finan¢niho trhu, ma v pravomoci schvalovat rozpocet centrdlni banky, urCovat vysi
mzdovych a dalsich pozitki ¢lenti bankovni rady a v neposledni fadé vytycit druhy,
vysi a pouziti fondi CNB. SloZeni bankovni rady je z &lend, ktefi jsou jmenovéni
prezidentem republiky na dvé Sestiletd obdobi. Hlavnim ¢lenem je guvernér, kterym je

v soucasné dob¢é Miroslav Singer a byl jmenovan prezidentem republiky dne 1. ¢ervence
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2010. V bankovni radé jsou déale dva viceguvernéti a Ctyii dalsi ¢lenové bankovni rady

[15].
4.2 Cile centralni banky

Funkce vedeni uctu pro vladu a Gvérovani schodkt statni pokladny byla vyuzivana
zejména pii vzniku centralni banky. S postupem casu se cile rozristaji. V dnesni dobé¢
je vSeobecny cil udrzovani ekonomické stability. Specifickymi cili jsou charakterizovany
predevsim nizka a stabilni inflace. Cilovani inflace je stfednédobé a vysledky infla¢niho
cile nebo postup, jakym byl cil dosaZzen, jsou vefejné. V Ceské republice byla na konci
roku 2014 zvetejnéna prumérna rocni inflace s hodnotou 0,4 %. Nezbytné je i cilovani
ménového kurzu z divodu stability. Centralni banka nemtze na zdkladé daného fixniho
ménového kurzu konat samostatnou ménovou politiku [7, s. 477]. V Ceské republice
je tizeny plovouci kurz a v p¥ipadé vykyvii ménového kurzu, miize Ceska narodni banka
zasdhnout urcitymi opatfenimi. DalSim cilem je udrZeni nizké nezaméstnanosti, rychly

ekonomicky rust a koordinace s fiskalni politikou.
4.3 Cinnosti centralni banky

Centralni banka se odliSuje od ostatnich bank pfedevs§im emisni funkci. DalSimi
¢innostmi centralni banky jsou napiiklad: ¢innost vrcholného subjektu ménové politiky,
postaveni regulace bankovniho systému, dale je banka bank a banka statu. V neposledni

fad¢ spravuje devizové rezervy a provadi platebni styk.

4.3.1 Emisni funkce

Emisni funkce centrdlni banky patii historicky k nejstarSim a zaroven
nejdulezitéjsim ¢innostem. Vychazi z emisniho monopolu, ktery je povazovan za prioritu
centralni banky. V Ceské republice ziskala centralni banka emisni monopol roku 1926.
V té dob¢ se nazyvala Narodni banka ¢eskoslovenska. Jelikoz je pravo emitovat bankovky
vyhradni, mize se banka pojmenovat jako tzv. cedulova banka [8, s. 25]. V dnesnim vyvoji

bezhotovostnich penéz se snizuje moznost centralni banky Kk ovliviiovani celkového
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mnozstvi penéz v obéhu. Diive, kdyz nebylo rozsifeno uzivani bezhotovostnich plateb,

byla centralni banka schopna regulovat mnozstvi emitovaného obé&ziva presnéji [1, s. 215].

4.3.2 Vrcholny subjekt ménové politiky

Ve funkci vrcholného subjektu muize centralni banka provadét ménovou politiku
bez rozhodovani o jejich hlavnich cilech. Centralni banka pouze provede urcité operace,
na kterych se s rozhodovanim z vétSi ¢asti nepodilela. Na druhé strané miize centralni
banka provadét ménovou politiku a zaroven rozhodovat o prioritnich zamérech.

Rozhodnuti je ohrani¢eno v ramci daného zakonem [1, s. 215].

Nyni jsou centralni banky spiSe samostatnym subjektem v rozhodovani o ménové
politice. Povinnosti centralni banky je peCovat o kvalitu narodni mény pomoci zasaht do
ménove oblasti. Vyjma ru€eni za kvalitu mény, ma banka odpoveédnost za kupni silu penéz
a dba na jeji dlouhodobou stabilitu. Pomoci intervenci banka ovliviiuje miru inflace,

hodnotu devizového kurzu nebo vyrovnani platebni bilance [8, s. 25].

4.3.3 Regulace a dohled bankovniho systému

Dalsi dulezitou funkci centralni banky je regulace a dohled bankovniho systému.
Regulace a dohled jsou tzce spjaty s dalSimi funkcemi centralni banky, zejména s ¢innosti
»banka bank®. Centralni banka kontroluje obchodni banky, jakym zplisobem provadéji
bankovni podnikdni a zda dodrzuji pravni piedpisy. Centralni banka Ceské republiky

dohlizi i na cely finan¢ni systém [1, s. 215].

4.3.4 Banka bank

Vsechny banky v Ceské republice maji ucet u centralni banky. Ceska néarodni
banka schvaluje pfistup novych obchodnich bank do bankovniho systému a zaroven ma
pravo stanovit i ukonceni jejich ¢innosti pfi neplnéni podminek [5, s. 8]. Dale centralni
banka mtize komer¢nim bankdm poskytovat Gvéry, provadi vzajemné mezi nimi platebni

a zuctovaci operace a Vv neposledni fad¢ poskytuje bankovni sluzby. Dal§imi ¢innostmi
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jsou charakterizovany operace s cennymi papiry (pokladni¢ni poukazky), jenz ma centralni

banka moznost nakupovat a prodavat ostatnim bankam [1, s. 216].

4.3.5 Banka statu

Centralni banka slouzi jako poradce vlady v souvislostech s ménovou politikou
a vede ucet statniho rozpoctu. Banka vykonava veskeré operace, uhrady a dalsi ¢innosti,
které bezprostfedné souviseji s uétem statniho rozpoétu. Na uéty Ceské republiky
pravidelné dochazi piijmy, kterymi jsou zejména dané a cla. Nepochybné jsou z tohoto
uctu hrazeny i vydaje statu. Jestlize stat nema dostate¢né finanéni prostfedky, muze udélit

banka statu uvér [5, s. 8].

Centralni banka prodd cenné papiry vydané stitem, tzv. statni pokladnicni
poukazky. Pokladni¢ni poukazka je cenny papir, ktery ma kratkodoby charakter. Stat si
muze pujcit vydanim cennych papirh pfi nesouladu piijma a vydaji v delSim obdobi v Case
uzavieni statniho rozpoctu [6, s. 41]. Na vefejném trhu se proda vétsi ¢ast téchto cennych

papird.

4.3.6 Devizové rezervy

Devizy tvoii bezhotovostni formu penéz vyjadienou v cizi méné. Devizové operace
predstavuji obchodovani s cizi ménou prostfednictvim centralni banky a slouzi k tthradé
zavazkl ze zahranici [1, s. 221]. Nakupem cizi mény, centralni banka zvySuje penézni
zasobu. V opaéném piipad¢ prodejem devizovych rezerv se penézni zasoba snizi [3,
s. 120]. Centralni banka je schopna snizit ménové politické trokové sazby na tzv.
technickou nulu. Struktura devizovych rezerv se skladd z devizovych rezerv, rezervni
pozice u Mezinarodniho ménového fondu, zvlastni prava Cerpani (SDR), zlato, ostatni

rezervni aktiva a ostatni devizova aktiva [16].
4.4 Platebni styk

Mimo jiné¢ banka provadi platebni styk, kde zprostfedkovava platby mezi platcem

a piijjemcem. V soucasné dobé se stavaji vice oblibenymi bezhotovostni transakce,
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se kterymi je prostfednictvim platebnich instrumentd usnadnéna realizace platebniho styku.
Proces platebniho styku mitize probihat napiiklad pomoci cennych papirt (Sek, sménka),

platebnich karet nebo elektronické penézenky.
Platebni karta

Prostfednictvim platebni karty mize majitel bankovniho uctu zaplatit za nakup
zbozi nebo sluzby v témét vsech obchodech s platebnim terminalem. Ackoli jsou pocatky
platebnich karet uvadény jiz na konci 19. stoleti, v Ceskoslovensku je jejich pocatek
datovan v druhé poloviné 20. stoleti. Ceskoslovensti obéané mohli svou prvni platebni
kartu vyuZit vroce 1988, kdy kartu vydala Zivnostenski banka a slouzila pouze
K tuzexovym uctim [9, s. 179].

Tabulka 2 - Poéet karet a bankomatii v CR od roku 1989 - 2010

Rok 1989 | 1992 | 1995 | 1998 | 2001 | 2004 | 2007 | 2010

Vydané karty (tis. ks) 1 193 839 | 1861 | 4659 | 6867 | 8623 | 9400

Pocet bankomata 3 214 979 | 1424 |1 1909 | 2850 | 3363 | 3868

Zdroj: vlastni zpracovani, data JURIK, P. Platebni karty. 2012, s. 183
Skupiny platebnich karet

Debetni platebni karta patii Vv soucasné dob& v Ceské republice mezi
nejrozSifenéjsi platebni karty. Zaplacend castka se odecte ze zlstatku uctu a zaroven

¢astkou nelze presdhnout zistatek penéznich prostredki.

Kreditni platebni karta mé odliSny vyznam. S kreditni kartou miiZze klient zaplatit
castku, ktera ptesahuje jeho zlstatek na Gctu. Pfi piekroceni je poskytnut uvér za béznych

uvérovych podminek [8, s. 113].

Novy trend pfichazi v roce 2011, kdy v Ceské republice MasterCard a Citibank

ukazuji novou technologii bezkontaktnich a mobilnich plateb [9, s. 187].
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4.5 Meénovy transmisni mechanismus

Me¢novy transmisni mechanismus neboli fetézec ekonomickych vazeb umoziuje
varianty v nastaveni ménové politickych nastroji vedouci k potfebnym obménam inflace.
Retézec vede kanaly ¢&i vice cestami paralelnd [10, s. 459]. Pomoci procesu centralni banka
kooperuje s bankami a ckonomikou, za ucelem vytyCeni urokovych mér, finan¢nich
podminek a inflace [7, s. 453]. Ménovym transmisnim mechanismem muize ménova
politika plsobit na vystup, zaméstnanost, ceny a inflaci. V piipadé, Ze centralni banka
pozaduje ovlivnéni cenového vyvoje, je ticba na zacatku transmisniho procesu obménit
nastaveni ménové politickych nastrojii a tim Se zméni chovani zprostfedkujicich trhi. Pres

dalsi zprostiedkujici trhy nastava nasledn€ obména na cilovych trzich.

Typickym ptikladem je trokovy kandl. , Zvyseni resp. snizeni ménovépolitické
tirokové sazby (v CR je to piedevsim repo sazba) vede nejprve ke zvyseni resp. sniZeni
urokovych sazeb na mezibankovnim trhu* [17]. Dopad tohoto procesu pusobi na zvySeni
(snizeni) urokovych sazeb, které¢ deklaruji banky pro udéleni uveérti nebo piijmuti vkladu.
., Vysledkem je ochabnuti resp. oZiveni investicni aktivity jako soucasti agregatni poptavky
a nakonec oslabeni resp. posileni tlakii na rist cenové hladiny [17]. Operativni ménova
kritéria jsou ndpomocné centrdlni bance pii planovani vyvoje ménovych veli¢in
V transmisnim mechanismu ménové politiky takovym zplsobem, aby se naplnil hlavni

ménovy cil.

Obrazek 1 - Transmisni mechanismus

Nastroje _
ménové Operativni Zprostiedkujici Cile ménové
politiky kritéria kritéria politiky
3 ) o Primérna
5| Meénova 5| Penézni s inflace
baze zasoba v dlouhém
obdobi
Operace
na volném tkodobé -
trhu ~ Kratkodobé J quuhodqbe N Realny riist
- > Urokové > Urokové >N %
ezamestnanost
- ) sazby sazby
Kratkodobé Inflagni
> Urokové > ésmol
sazby P

Zdroj: REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 2012, s. 325
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5 Ménovy kurz

5.1 Popis ménového kurzu

., Ménovy kurz udava cenu jedné mény vyjadrené v jiné méné* [7, s. 548]. Ménovy
kurz je ostfe sledovana veli¢ina. Jeho zména mtize vyrazné ovlivnit ekonomiku statu. Lze
interpretovat dva druhy zapisu. Jeden z nich je p¥imy zapis kurzu. Je popsan ve tvaru
CZK/EUR.

CZK 28 28
EUR 1

Vztah ¢eské mény a zahrani¢ni mény vydélime a v podilu dostaneme 28 korun za
jedno euro. Je to vztah ¢eské koruny k euru. Druhym piikladem je nepiimy zapis ve tvaru
EUR/CZK.

EUR 1 _ 0,035714285 = 0,0357
CZK ~ 28 v

Vztah znazornuje Kolik eur je jedna koruna. Ve vysledku tedy na jednu korunu
pfipada ptiblizn¢ 0,0357 eur [3, s. 143]. Kurz ¢eské mény k zahraniéni je zobrazen na
kurzovnim listku dané banky, kde jsou napsany dulezité pojmy jako valuta a deviza.
Valuta je charakterizovana cizi ménou v hotovosti. Naopak bezhotovostni ména

je charakterizovana jako deviza, tzn. cizi ména na tétech.

Bankovni instituce na kurzovnim listku nabizeji 3 sloupce u pojmu valuta i deviza
a Jsou to nakup, prodej a stied. Pojmy jsou dany z pohledu banky ke klientovi. Nasledujici
vysvétleni pojmu je z hlediska valut, u deviz je to obdobné. Titul nakup informuje klienty,
ktefi vlastni valuty a chtéji si je sménit zpét na ¢eské koruny. To znamena, Ze banka je od
nich nakoupi. Oznaceni prodej slouzi zejména pro klienty, ktefi maji ¢eské koruny, chtéji
je sménit za jinou ménu a na zakladé toho banka proda cizi ménu v hotovosti. A v posledni
fad¢ pojem stfed, ktery je pouzivan pro mezibankovni vztahy. Zejména pro hodnoceni

vyvoje kurzu za uplynulou dobu nebo pro ucetnictvi banky [3, s. 145].
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5.2 Zmény ménového kurzu

Zmény ménového kurzu jsou zapsany na kurzovnich listcich. V ¢eské bance bude
kurzovni listek napsan zapisem piimym, tedy CZK/EUR. N¢kdy se na kurzovnim listku
objevuji zmény v procentech vici urcitému datu. Z toho vyplyva, zda jde o pokles, ¢i riist

kurzu. Proménlivost cen je zptisobena ménici se nabidkou a poptavkou.

., Devalvace je znehodnoceni ménového kurzu u systému fixnich kurzii* [2, s. 243].
Jedna se o pokles oficialniho ménového kurzu. Piikladem je situace, kdy poklesne hodnota
¢eské koruny vzhledem k zahrani¢ni méng, jedna se o znehodnoceni ¢eské mény a zaroven

jde o0 zhodnoceni zahrani¢ni mény. Devalvace je ptizniva pro vyvoz.

., Revalvace predstavuje zhodnoceni ménového kurzu u systému fixnich kurzii* [2,

S. 243]. Jedna se o navySeni ménového kurzu urcité mény.

Podle trznich podminek, kdy se kurzy méni v systému flexibilnich ménovych
kurzli, se jednd o pojmy depreciace a apreciace meény. Znehodnoceni u systému
pohyblivych kurzli se nazyvd depreciace. V ptipadé, ze se jednd o zhodnoceni
u flexibilnich kurzi je to charakterizovano pojmem apreciace. Zemé se muze rozhodnout
védomé svou ménu devalvovat, to znamena snizit hodnotu kviili méné svych obchodnich
partnerll. Je to zpusob, jakym je mozné zvysit konkurenceschopnost svych exportéra. Pii
poklesu trokové miry v Ceské republice se snizuje pocet investorti ze zahraniéi, jenz chtgji
uloZit penize u bankovnich instituci v CR, ponévadz zaénou hledat depozitni moZnost

v dalSich zemich s lep§imi trokovymi podminkami [6, s. 91].

Tabulka 3 - Zmény ménového kurzu

Znehodnoceni ménového kurzu | Zhodnoceni ménového kurzu

Fixni mé&novy kurz devalvace revalvace

Flexibilni mé&novy Kurz depreciace apreciace

Zdroj: vlastni zpracovani, data BRCAK, J. Makroekonomie. 2010, s. 243

Zahraniéni obchody mohou byt kvili zméné kurzu rizikové nebo naopak diky
zméné kurzu vynosné. V souvislosti s hospodarskym poklesem v Japonsku, klesa poptavka

subjekti Japonska po dovozu a vsouladu stim je i pokles poptavky po americkych
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dolarech [7, s. 551]. Vé&tsi staty jsou odolngjsi na zmény sménnych kurzd oproti mensim
zemim. Zmény ménového kurzu jsou ovlivnény riznymi vlivy. Zejména se jedna o vliv
poptavky a nabidky po urCité méné. Zahrani¢ni investofi se snazi najit lepsi urokové
podminky, v piipadé poklesu kurzu narodni mény. Dale také vySe urokovych sazeb nebo
aktualni situace v dané zemi ovliviluje ménovy kurz. Napiiklad se jednd o vykyvy

v ekonomickych nebo politickych pomérech.
5.3 Ménové kurzy a platebni bilance

Platebni bilance byva wuvedena V penéZznich jednotkdch a charakterizuje
ekonomické transakce subjektli zemé& se zahrani¢im [2, s. 233]. , Pri aktivnim saldu
platebni bilance, kdy jsou devizova inkasa veétsi nez devizové uhrady, dojde k previsu
devizové nabidky nad devizovou poptavkou* [1, s. 367]. Vysledkem tohoto procesu je
zhodnoceni domaci mény. Jestlize je saldo platebni bilance pasivni, jsou devizové thrady
vétsi nez devizova inkasa. Sméfuje to K situaci, ze je pievis devizové poptavky nad
devizovou nabidkou. Ve vysledku dojde k opacné situaci nez u aktivniho salda,
a to znehodnoceni domaci mény. Nerovnost na uctu platebni bilance je odstranéna pomoci

pohybu kurzt, které slouzi pro uvedeni rovnovdhy mechanismu.
5.4 Ménové kurzy a parita kupni sily

Pohyb ménového kurzu a vyvoj salda béZné bilance je vymezen rozvijenim
cenovych hladin doma a v cizing. ,, Pokud existuje tlak na vyrovndni cen obchodovanych
statkil v jednotlivych zemich, pak i kurz mény musi odpovidat takto vyrovnanym cenam* [7,

s. 552]. Predpokladaji se dvé verze, absolutni a relativni verze teorie parity kupni sily.

Presnost teorie parity kupni sily (PPP) nelze jednozna¢né urcit. Divodem je
napiiklad, ze PPP pouzivéa spotiebitelsky cenovy index. Cena za sluzbu stejné kvality se
muze v ur€itém prostoru vyrazné liSit. Neplati tedy zdkon jedné ceny. Cenové rozdily
a prekazky mezinarodniho obchodu vznikaji naptiklad z rozdilnych nédkladii na dopravu,
také z rizné vySe CLA a dani. Zékon jedné ceny tvrdi, Ze na dokonale konkurenénim trhu
neni existence prekazek mezinarodniho obchodu. Ve vSech zemich je zbozi prodavéano za

stejné ceny [1, s. 370].
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5.4.1 Absolutni verze teorie parity kupni sily

Absolutni verze teorie parity kupni sily popisuje ménovy kurz dvou mén, ktery je
stanoven pomérem cenovych hladin [1, s. 370]. V ptipad¢ absolutni verze se piedpoklada,
ze jde o podstatu zakona jediné ceny U totozného zbozi. Existuje domnénka jednotného
kose vymeétujiciho kupni silu penéz ve dvou zemich. Na zaklad¢ teorie PPP jsou cenové

hladiny vSech zemi totozné, jestlize jsou formulovany ve stejné méné.
Plati nasledujici vzorec: Pp =Ep/p-Pp

Pp ... cena statku v domaci méné
Epsr ... ménovy kurz mezi mé€nami obchodujicich zemi

Pe ... cena statku v cizi méné

Zakon jediné ceny plati na vétSinu zbozi, avSak ne na veskera individudlni zbozi,
ceny a ménové kurzy, které se nemohou o mnoho lisit od moznych teorii parity kupni sily.
Prosazovani pravidla jediné ceny je prostfednictvim zbozové arbitraze. Nastane-li situace,
ze statek je draz$i v jedné ze zemi, zpisobi to ndkupy levnéjSiho statku v zemi jedné
a nasledny export do zemé druhé, kde je statek drazsi. Cena bude stoupat u levnéjsiho
zbozi a klesat u draz§iho zbozi. Po né&jaké dob¢ se ceny statkll v zemich vyrovnaji [1,

s. 371].

5.4.2 Relativni verze teorie parity kupni sily

Relativni verze teorie parity kupni sily pfedpoklada, Ze relativni zména ménového
kurzu mezi dvéma zemémi V pribéhu urcitého obdobi je stejné jako rozdil mezi relativnimi
zménami narodnich cenovych urovni téchto dvou zemi. Jeji pouZiti je zejména pfii

prognoze vyvoje ménoveho kurzu v dlouhém obdobi.

,Zemé, jejichz mira ristu cenové hladiny (mira inflace) je vyssi nez mira ristu
cenoveé hladiny v ostatnich zemich (ve sveéte), inkasuji tento rozdil v mire rustu cenovych
hladin (tedy inflacni diferencial) v mire odpovidajici depreciaci jejich mény* [2, s. 247].
Naopak zemé, které maji rist cenové urovné niz$i nez rust cenové urovné v ostatnich

zemich, zaregistruji ur¢ity rozdil v mife inflace v apreciaci jejich mény.
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5.5 Rezimy ménovych kurzi

Rizné rezimy jsou prostfedkem pro stanoveni pravidel vySe mé€novych kurzi. Mezi

nejvyznamnéjsi patii zlaty standard, pevny ménovy kurz a pruzny ménovy kurz.

5.5.1 Zlaty standard

Jednou z moznosti rezimu ménovych kurzi je systém pevnych kurzi. V tomto
pripad¢ stat pevné stanovi pomér, ve kterém je mozné sménit bankovky cizi mény. Zlaty
standard se pouzival zejména v minulosti do zacatku 1. svétové valky. Mezi valkami Se
staty vazaly na sv€tové obchodni mény. PfedevS§im na americky dolar, britskou libru nebo

francouzsky frank [7, s. 553].

Rezim je mozné interpretovat jako regulovany systém sménného kurzu
S pfirozenymi limity oscilace a v soucasné dob¢ se tento reZim nepouziva. V obdobi od
konce 2. svétové valky az do 70. let 20. stoleti byl pouzivan tzv. brettonwoodsky systém.
Uvedeny pojem je systémem pevnych ménovych kurzi. Pro splnéni tohoto systému byly
stanoveny dva cile. Zejména stabilni ménové kurzy a zavedeni recipro¢ni sménitelnosti
mén. Druhy cil byl splnén az na konci 50. let. Pro rezervy od ¢lenskych zemi a nasledné
rozdéleni rezerv deficitnim zemim byl zalozen Mezinarodni ménovy fond. ,, Statut MMF
obsahuje radu uzitecnych zasad, napr. podpora mezinarodni ménové spoluprdce, podpora
riustu obchodu, ménové stability, vytvoreni systému multilateralnich plateb a vytvoreni

mezindrodnich rezerv* [4, s. 113].

Zanikem brettonwoodského systému doSlo v nékolika zemich ke ztrat€ ménové
discipliny a nejistym mezinarodnim obchodim. Naopak to znamenalo vétsi volnost pii
stanoveni monetarni a fiskalni politiky. Od zhrouceni systému zacina nové obdobi, kdy je

uplatnovan tizeny floating [2, S. 241].

5.5.2 Pevny ménovy kurz

V tomto piipadé jsou kurzy nepruzné (fixni). Zasahuje centralni banka, ktera drzi

zasobu zahrani¢ni mény, kterou je mozné vyménit za ménu domaci. ,,Pevné menové kurzy
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funguji jako jakykoli pevny systém podpory cen — pri dané poptavce a nabidce musi
subjekt, ktery cenu fixuje, nasytit prebytecnou poptivku nebo odcerpat prebytecnou
nabidku* [2, s. 241]. Staty vyuzivajici tento systém musi obCas zasahovat na trzich pro
udrZeni arovné kurzu. Jestlize vlada nakoupi nebo proda cizi ménu, z divodu, Ze chce
ovlivnit kurz mény, je nutnd intervence. Zavedeni spole¢né mény vstupem do ménové unie
zajisti vétsi ditvéru v pevny ménovy kurz. Faktickym piikladem jsou Spojené staty nebo
Evropska unie, tzn. sdileni mény mocnymi staty. ,,Z makroekonomického hlediska jde
o nejpevnéji zafixovany kurz, nebot ména zemi je z definice identickd “ [7, s. 558]. VétSina
velkych statd ma dnes pruzny ménovy kurz. Neplati to pro Cinu, kde se stile pouziva
pevny kurz, avSak udrzeni pevného kurzu a zaroven stabilizovani hospodaiského cyklu

byva chvilemi komplikované.

5.5.3 PruZny ménovy kurz

V soucasné dobé¢ je pruzny ménovy kurz neboli plovouci kurz nejpouzivané;si.
Kurz neni upravovan vladou, ani centralni bankou a neni oficialné ohlasovan. Plovouci
kurz je ur€en nabidkou a poptavkou. Systém je mozné rozdé€lit na Cisty a necisty floating.
Jestlize je systém cistého floatingu je to piipad, kdy centrdlni banka nezasahuje, a proto
jsou meénove kurzy volné vymezovany na trzich cizich mén. V této situaci je saldo platebni

bilance nulové. Tento systém je zejména ve Spojenych statech americkych.

Druhy systém je necisty floating neboli fizeny pruzny kurz. Centralni banka
zasahuje ndkupem a prodejem cizi meny s cilem vyrovnani kazdodenniho nepravidelného
kurzu. Saldo platebni bilance se nerovna nule. Piikladem ftizeného pruzného kurzu jsou

nékteré rozvojové zemé, Kanada, Japonsko a zejména Ceska republika [2, s. 242].
5.6 Ménovy kurz v Ceské republice

Zem¢& majici vlastni ménu, mohou zmény v okolnich podminkach vyrovnavat
zménou nomindlniho kurzu. Ostatni staty, které vlastni spole¢nou meénu, se obmény
Vv podminkach odrazi pomoci obmén cenovych hladin [3, s. 148]. Jednotnda ména je
schopna zabrafovat nezadoucim disledkiim na ménovy kurz. Kurz v Ceské republice byl

od roku 1993 vézan na ménovy ko§. Ménovy ko$ byl tvofen markou (65 %) a americkym
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dolarem (35 %). Na zacatku roku 1996 bylo rozsiteno fluktua¢ni pasmo. V roce 1997

prestal platit fixni ménovy kurz a Ceska republika zménila rezim na tzv. fizeny plovouci

kurz. Plovouci kurz je zavisly na nabidce a poptavce. Pokud dojde k vykyvim kurzu, mize

Ceska narodni banka zasahnout urcitymi opatfenimi z diivodu snizeni nebo potlaceni

dasledku. Plovouci kurz, jak uz z nazvu vyplyva, neni stabilni a jeho prioritni vyhodou

je nezavislost ménové politiky [18].

Nasledujici tabulka zobrazuje kurzovni listek Ceské narodni banky ke dni 27. 2.

2015. Ceska koruna je k uréitym ménam v piimém zéapisu. Kurzy se vyhlasuji v 14:15

mistniho ¢asu. Narodni mény zemi, které patii do Evropské ménové unie, se nevyhlasuji.

Po intervenci v listopadu 2013 odpovida jednomu euru piiblizn€ 27 ¢eskych korun [19].

Tabulka 4 - Kurzovni listek CNB ke dni 27. 2. 2015

zemé ména |mnozstvi| kéd | kurz zemé ména |mnozstvi| kéd | kurz
Australie dolar 1 AUD [ 19,104 | Mad’arsko | forint 100 HUF | 9,052
Brazilie real 1 BRL | 8,422 | Malajsie ringgit 1 MYR| 6,757
Bulharsko lev 1 BGN (14,021 | Mexiko peso 1 MXN/| 1,625
Cina renminbi 1 CNY | 3,892 | MMF SDR 1 XDR | 34,341
Dansko koruna 1 DKK | 3,674 | Norsko koruna 1 NOK | 3,2
EMU euro 1 |EUR | 2743 [NoW dolar 1 | NzD |18,468
Zéland
Filipiny peso 100 PHP |55,362 | Polsko zloty 1 PLN | 6,605
Hongkong | dolar 1 |HKD| 3,146 | Rumunsko ngje 1 RON | 6,176
Chorvatsko | kuna 1 HRK | 3,568 | Rusko rubl 100 RUB | 39,639
Indie rupie 100 INR 39,473 | Singapur dolar 1 SGD (17,942
Indonesie rupie 1000 | IDR | 1,888 |Svédsko [koruna 1 SEK | 2,928
Izrael Sekel 1 ILS | 6,117 |Svycarsko | frank 1 CHF |25,783
Japonsko jen 100 JPY (20,457 | Thajsko baht 100 THB | 75,474
‘:;'F‘)‘.’afric“é rand 1 |zAR | 2099 |Turecko | lira 1 | TRY | 9,696
Jizni Korea won 100 KRW| 2,218 |USA dolar 1 USD | 24,401
Kanada dolar 1 |cap|19597|VelKd | yipra | 1 | GBP |37,683
Britanie

Zdroj: Ceska narodni banka
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Pro neobchodni tucely (tzn. ohodnoceni zdvazki a pohledavek) slouzi kurzy
devizového trhu, které se pocitaji pomoci monitorovani vyvoje mén na mezibankovnim
devizovém trhu. Ménovy kurz slouzi pro obchodovéni jednotlivych mén a je dobré pii
obchodovani se zahrani¢nimi partnery, mit co nejstabilnéjsi sménné kurzy. Mezinarodni
obchod zesiluje dopady ménové politiky. Zahraniéni obchod je pro budouci vyvoj v Ceské
republice nezbytny, nejenom vdé€kem za zvyseni zivotni trovné v zemi. Jestlize jsou velké
vykyvy sménnych kurzl, zptsobuje to velkad rizika v obchodovani se zahrani¢im. Na

zakladé posileni ¢eské koruny se zlevni dovoz a naopak [3, s. 148].

5.7 Nominalni a realna arokova mira

Obecné plati, ze vétsi urokova mira je u cennych papirit s dlouhodobou splatnosti,
jelikoz je tam vyssi riziko. Nominalni irokova mira je cena penéz, které jsou vypujcené,
tzn. je mirou vynosu za zapujené penize a méti se v penézich [7, s. 288]. Byva zapsana
napiiklad ve smlouvach o Gvéru. Mnohem vyznamnéj$i je redlnd trokova mira, jelikoz
meéii vynos z investice v podobé realného statku. Realna trokova sazba je snizena o kupni
sily. SniZzeni o realné hodnoty zapijcené penézni castky za urcité obdobi. Pro piesné

vypocitani redlné urokové sazby uzijeme nasledujici vzorec [20].

100 + nominalni arokova mira (%)
100 + ocekavana inflace (%)

Redlna Grokova mira = [( ) — 1] * 100

V ptipadé, Ze hodnoty inflace jsou vysoké, je tieba uZivat redlnou trokovou sazbu.

Urokové sazby jsou ovlivnény kromé inflace zejména kurzovym rizikem nebo rizikem,

které plyne z nezaplaceni ptijéené Castky zpét vétiteli [20].

30



6 Ménova unie

Staty v ménové unii predavaji funkce svych centralnich bank jedné hlavni. Hlavni
banka ménové unie euro je Evropskd centrdlni banka. Evropskd unie ma spolecnou
obchodni politiku a v rdmci ménové unie je uzivan jednotny celni sazebnik. DalSim
nastrojem jsou necelni prekazky nebo podpora vyvozu, kdy vyvoz neni omezen zadnymi
bariérami. Mezinarodni obchod v Evropské unii probiha bez celnich i necelnich prekazek.
Necelni bariérou jsou zejména dovozni kvoty, odchylky zdanéni, administrativni

a technické nafizeni [11, s. 94].

Plan souvisejici s vystavbou spole¢né mény je slozen ze tii etap, kdy prvni etapa
byla v ¢ervenci roku 1990. Hlavnimi prvky Vv prvni etapé bylo zcela uvolnit kapitalové
toky a napomahat k uzké spolupraci ¢lenskych statii Evropské unie zejména ve fiskalnich,
penéznich a hospodarnych zalezitostech. Ve druhé etapé, roku 1994, byl zaloZen
Evropsky ménovy institut, dneSni Evropska centralni banka. Nejen, Ze mezi cile patfilo
pfipraveni na vstup do dalsi etapy, ale také vytvofeni ramce pro jednotnou ménovou
politiku a technicka piiprava na vytisténi euro bankovek. Na zacatku roku 1999 zapocala
tireti faze, kdy prioritnim tikolem bylo sestaveni celé Evropské ménové unie. ,, Treti etapa
V praktické podobé zacina tim, Ze konverzni kurzy ndarodnich mén jsou nevratné fixovany
Na hodnoty eura* [12, S. 7]. Za spole¢nou ménu euro je odpovédna Evropska centralni

banka.

Soustava, ve které je Evropska centrdlni banka a centralni banky c¢lenskych stati
eurozOny se nazyva Eurosystém, jehoz hlavnim cilem je zabezpeceni cenové stability.
K vyhodnoceni vyvoje finan¢niho systému pfispiva analyza penéznich agregatt, které jsou
souborem penéznich prostiedkii. PenéZni agregaty jsou odlisné na zéklad¢ likvidnosti
aktiv. Lze charakterizovat M1 (azké penize), které jsou nejlikvidné&jsi, M2 (stfedni penize)
a M3 (Siroké penize). Siroké penézni agregaty maji lepsi vlastnosti nez tizké agregaty,
avSak vyzaduji vétsi dozor v kratkodobém cCasovém useku. Ménovy agregat Eurozony musi

byt divéryhodnym a neménnym ukazatelem inflace ve sttednédobém horizontu [21].
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6.1 Evropska centralni banka

Frankfurt nad Mohanem je sidlem Evropské centrdlni banky, ktera usmériiuje
evropskou ménu euro a dohlizi nad finan¢nimi institucemi. Zakladnim tkolem dle
Maastrichtské dohody je zabezpeCovat cenovou stabilitu eura. Pro dosazeni uvedeného
ukolu jsou urCeny dva cile. Pfimym cilem Evropské centralni banky (ECB) je urcit
nejvyssi moznou inflaci a prostfednictvim penéznich agregati mit vliv na ménovou
politiku [5, s. 7]. Banka intenzivné pracuje na dosazeni efektivniho a profesionalniho
pfistupu. Postaveni Evropské centrdlni banky je nezévislé na hospodatko-politickych
organech Evropské unie. Narodni centralni banky spolupracuji s Evropskou centralni

bankou a dohromady tvoii Evropsky systém centralni bank (ESCB).
Hlavni ukoly Evropské centralni banky

Mezi hlavni tkoly Evropské centradlni banky patii ur€it zdkladni urokové sazby,
které budou mit platnost V celé eurozoné. Zaroven banka dohlizi na mnoZstvi penéz
v ekonomice, ma za ukol fidit devizové rezervy eurozony a obchodovat s ménou V piipadé,
7ze je to potfebné pro udrzeni stability sménnych kurzi. ECB napomaha organim
¢lenskych stath ke snadnému provadéni platebniho rezimu a dohliZzi na finanéni trhy.
Kontrola vyvoje cen a klasifikace pfipadnych rizik je dal§im prioritnim tkolem Evropskeé

centralni banky [22].
Struktura Evropské centralni banky

Nezavisla instituce, kterd se skladd z Rady guvernérii, Vykonné rady a Generalni
rady. Vyse urokovych sazeb a ménova politika eurozony je stanovena Radou guvernéru.
Jeji sloZzeni je z Vykonné rady a z guvernérii narodnich centralnich bank, které jsou
vV eurozoné. Vykonna rada kontroluje vSedni chod banky a sklada se z prezidenta,
viceprezidenta a ¢tyi dal$ich ¢lent. Generalni rada se snazi pomahat novym zemim, které
chtéji vstoupit do eurozony. Sklada se z prezidenta, viceprezidenta a guvernérii Centralnich
bank clenskych stath EU. VSichni c¢lenové plni rozpoctové podminky a podléhaji
konvergencnim kritériim, kterd jsou tvofena mirou inflace, sménnym kurzem, urokovou

mirou, rozpoctovym deficitem a statnim dluhem [22].
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6.2 Scénar prijeti eura

V Ceské republice zajituje Ministerstvo financi koordinaci hlavnich tkold pro
pfijeti eura na naSem Uzemi a 0 technické opatieni se stara Ndarodni koordinacni skupina
pro zavedeni eura. V fijnu 2006 vlada Ceské republiky odsouhlasila uplatnéni metody
jednorazového prechodu na euro nazvanou Big Bang (,,velky tfesk*). Jedna se o metodu
zavést bezhotovostni a hotovostni novou ménu ke stejnému dni, kdy se ceské koruny
piepocitaji na euro prostiednictvim oficialniho ptepocitaciho koeficientu. Tento scénar
patii mezi nejlevnéjsi zplsob pievedeni mén a také plsobi jednoznacn€ a prehlednéji.
Mezi negativni vlastnosti patii naro¢nost na spolupraci soukromého a vetejného sektoru

[23].

Obrazek 2 - Zavedeni eura

Vstup do
eurozény
Rozhodnuti ,velky tFesk" Konec Konec
o zrudeni vy"jimky dudlni dudlniho
na zavedeni eura V cirkulace oznadovini cen

Bezhotovostni platby

Hotovostni platby

Oznadovani cen

PREDPRIPRAVNA PRIPRAVNA FAZE PO ZAVEDEN| EURA
FAZE FAZE

Dudlni cirkulace

Duélni oznacovani cen

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky



Analyticka Cast
7 Vyvoj ménové politiky

7.1 Vyvoj ménové politiky v 90. letech

Po roce 1989, kdy se uskutecnila sametova revoluce, se zacaly vyuZzivat standardni
trzni mechanismy. Od roku 1991 byl v Ceské republice fixni kurz. Pii rozdé&leni
Ceskoslovenské Federativni republiky vznikla 1. ledna 1993 Ceské narodni banka, ktera se
stard o meénovou politiku. Nasledné probéhla ménova odluka bez sebemensich problémi
a sména Ceskoslovenskych korun na ceské koruny probé&hla 8. — 12. tnora. Okolkovany
byly bankovky s nominalni hodnotou 100, 500 a 1000, bankovky ve vysi 200 korun byly
nové emitovany. Neokolkované bankovky se mohly sménit do 9. 8. 1993 [24].

Srozvojem penézniho trhu se zaala ménovéa politika v Ceské republice Fidit
pomoci trznich néstroji. Na zdkladé nesoudrznosti fixntho ménového kurzu a cilovani
penézni zasoby, nebyla CNB schopna udrZet cenovou stabilitu v potfebné mife. V tinoru
1996 bylo zvySeno fluktuacni pasmo koruny (z £0,5 % na £7,5 %), které sniZzovalo nutnost
intervenci. Z dvodu malo flexibilni domaci nabidky se ptfevis poptavky pieléval do ristu
dovozu a do vyssi inflace. CNB byla nucena zasahnout, jelikoz snizeni piilivu kapitalu

bylo nedostate¢né [24].

Vlivem problémt v podnikové, bankovni sféfe a zvySujici se makroekonomické
nerovnovahy byla sniZena divéra investorii ze zahrani¢i. V roce 1997 Ceska narodni banka
zfetelné navysila kratkodobé rokové sazby a zasahovala na devizovém trhu z divodu
sniZeni tlakl na oslabeni ¢eské koruny. Ptesto nebyla schopna se s finan¢ni krizi vyporadat
a na konci kvétna 1997 centralni banka zménila rezim soubéZného fixovani kurzu
na tzv. fizeny floating. Po zméné na plovouci kurz byla koruna znehodnocena az o 14 %.
V roce 1998 doslo k zhodnoceni ¢eské koruny a z divodu ménové krize v jihovychodni
Asii a v Rusku doslo k opétovnému znehodnoceni ¢eské koruny v pribéhu let 1999 - 2000
[18].
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Do roku 1997 probihalo cilovani penézni zasoby i ménového kurzu. Kvili oslabeni
kurzu &eské koruny byla inflace 10 %. Z tohoto ditvodu v roce 1998 piesla Ceska narodni
banka k rezimu cilovani inflace. Rezim se zaméfuje zejména na plnéni cile stabilni a nizké
inflace. Diky tomu byla v roce 1999 primérna ro¢ni inflace 2,1 %. Nejprve byl inflacni cil
uréen pro tzv. Cistou inflaci, to znamena pro index spotiebitelskych cen (ocisténo
o vliv regulovanych cen a obmén nepiimych dani). Na grafu ¢islo 1 je znazornéna zména
cilovani inflace a kurzu od roku 1998. Kvuli neptfedvidatelnym faktoritm byl deklarovan
okruh tzv. vyjimek z plnéni inflacniho cile. Exogennimi a nepiedvidatelnymi faktory

mohou byt svétové ceny surovin, energii, zmény v zeméd¢lské vyrobé a vyvoj kurzu [26].

Graf 1 - Kurz koruny k ménovému kosi
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7.2 Vyvoj ménové politiky v novém miléniu

Vyvoj kurzu ceské koruny od roku 2001 do roku 2008 posiloval aZ na vyjimky.
Centralni banka presla v roce 2002 k cilovani celkové inflace, oproti minulému cilovani
tzv. Cisté inflace. Stanoveni inflacnich cili probihalo v podobé indexu spotiebitelskych

cen. Inflaéni cil byl uréovan v podob¢ indexu spotiebitelskych cen [26].
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Na konci roku 2008 byla ¢eska koruna vlivem svétové finanéni krize oslabena.
Kurz ¢eské koruny byl v nasledujicich letech kolisavy z diivodu celosvétového sentimentu
a prohloubeni dluhové krize eurozony. Finanéni a hospodaiska krize se projevila poklesem
zahrani¢ni poptavky, zptisobila nasledné omezeni ¢eského vyvozu, nepochybné stoupla
nezaméstnanost a poklesla &innost pajovani pendznich prostiedkt od bank. Ceska narodni
banka uvolnila ménovou politiku, snizila trokové sazby a oslabila ménovy kurz. Flexibilni
kurz Ceské koruny pomohl ekonomice s vypotradanim poklesu poptavky a poklesu cen.
Na konci roku 2012 Ceska narodni banka sniZila urokové sazby. Avsak byla nutna dalsi
intervence centralni banky, kterou bylo vyuziti kurzu jako nastroje ménové politiky [26].
Kurz ¢eské koruny k euru se od t¢ doby do soucasnosti pohybuje okolo 27 K¢ za euro.
Zavazek CNB brénit se zhodnoceni &eské koruny, je z diisledku zamezeni deflaéni spiraly.

Oslabeni kurzu je ptfedevs§im pro podporu exportu a snizeni importu.
7.3 Opatreni Ceské narodni banky

V ménové politice provadgji centralni banky riizna opatieni. Ceska narodni banka
se na zacatku listopadu 2013 rozhodla vyuzit ménovy kurz jako jeden z néstroji ménové
politiky. Ceskou korunu viditelné oslabila a omezuje posileni koruny, aby nedoslo

k deflaci a byl splnén cil udrzeni cenové stability v ¢eské ekonomice.

Deflace je opakem inflace a znamena sniZeni cenové hladiny. Centralni banky
usiluji, aby k deflaci nedoslo, proto se objevuje ojedinéle. DrZeni ¢eské koruny je pobliz
Castky 27 K& za 1 euro. Ceska narodni banka zabrafiuje zhodnoceni ¢eské koruny [27].
Provést zménu hladiny je mozné na zasedani bankovni rady v disledku zmén rizik,
stanoveni prognoz a vzhledem ke krokim Evropské centrdlni banky proti deflaci.
K tomuto opatieni doslo v disledku snizeni zaméstnanosti, zmenSeni spotieby domacnosti
a nasledné centralni banka uvedla urokové sazby na tzv. technickou nulu. Rozhodnuti
zatim trva 1 VUnoru 2015 a bude pokraCovat, dokud bude nutné pro udrZeni cenové
stability. Dal§im divodem intervence bylo zvySeni vyvozu a snaha podpofit domaci
ekonomickou aktivitu, jelikoZ oslabeni kurzu je pfiznivé pro export. Tento krok o¢ekava,
7e domacnosti budou vice nakupovat zbozi z Ceské republiky. CNB chtéla podpofit
1 ziskovost podnikil, jelikoZ roste na zdklad€¢ sniZzeni kurzu a oziveni vyroby zvysi

zamgstnanost, mzdy a nésledné kupni silu domacnosti.
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V ptipad¢ nekonani intervence oslabeni koruny mize byt vyssi riziko zastaveni
neménné kurzové evoluce a také zhodnoceni ceské koruny. Protoze v posledni dob¢ nastal
pokles inflace, banka ucinila opatieni proti riziku cenové stability a kurzovym zasahem
se snazi zabezpecit pozadovanou vysi inflace 2 %. Dle bankovni rady se hodnota 2 %
na zakladé¢ dosavadnich opatieni méla pfiblizit v roce 2016. Minimaln¢ do roku 2016
by se vyuzivani kurzu jako ndstroje ménové politiky mélo uzivat. Obdobi stanovila

bankovni rada, plati to ovSem pii domnénce stabilnich trokovych sazeb na nizké hlading.

Cena ropy Brent je nyni po dlouhé dobé na nizké hladin€é ceny. Rozdil mezi
urovnémi cen bude casteCné vyrovnan udrzovanim oslabeni kurzu eura vzhledem
k americkému dolaru. Diky snizeni ceny ropy je mozné zrychlit rist ¢eské ekonomiky
[27]. Na nasledujicim grafu ¢islo 2 je zobrazena ktivka kurzu CZK/EUR. V zafi roku 2012
byla snaha o uvolnéni ménové politiky pomoci oslabeni ménového kurzu. Z pocatku kurz

mirng rostl, avSak ucinky selhdvaly. Ztetelné oslabeni kurzu je od 7. listopadu 2013.

Graf 2 - Vyvoj nominalniho kurzu CZK/EUR
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8 Vyvoj kurzu ¢eské koruny

Kapitola se zaméfuje na vyvoj kurzu ¢eské koruny k americkému dolaru a k euru
Vv obdobi 14 let. Vyvoj je vyli¢en na grafickém znazornéni a je rozdélen do dvou etap
v obdobi 2000 - 2006 a 2007 - 2014, které jsou zobrazeny na ose x. Uvedené udaje jsou
ziskany z internetové stranky Ceské narodni banky. Mési¢ni praméry v prabéhu let jsou

zobrazeny na ose y.

Vyhodné obchodovani v roli dodavatele nebo odbératele se méni v zavislosti na sile
¢eské koruny k urcité méné. Obecné vyvoj kurzu pro dodavatele dodavajiciho do zahranici
(export) je vyhodnéjsi, kdyz ména znehodnocuje, jelikoz cena zbozi stoupne. Naptiklad
cena z puvodnich 26 CZK/EUR stoupne na 27 CZK/EUR. Jina situace je v roli odbératele,
ktery nakupuje zbozi ze zahrani¢i (import). Takovy odbératel uvita situaci opac¢nou, kdy
Ceska koruna posili a zplvodnich 27 CZK/EUR klesne na 26 CZK/EUR, nastava

zhodnoceni mény a snizi se ceny zbozi.
8.1 Ceska koruna a americky dolar

Na grafu ¢islo 3 znazoriiuje kiivka spise klesajici charakter kurzu ¢eské koruny
a amerického dolaru. Je zfetelné, ze nejvySsi hodnota dosahovala v mésici fijnu roku 2000.
Americky dolar v mésiénim praméru stoupl na rekordnich 41,125 K¢ na 1 USD.
Od zacétku roku 2001 az 2006 ceska koruna zieteln€ posilila. Americky dolar v priabéhu

téchto let oslaboval vici vSem svétovym meénam.

Nejvétsi rozdil nastal vroce 2002. Ceska koruna v druhé piilce roku vyrazné
posilila. V kvétnu byl kurz 33 CZK/USD a o mésic pozdé&ji v ¢ervnu byl kurz ¢eské koruny
k americkému dolaru pfiiblizné 31 K¢. Situace v podobé zhodnoceni ¢eské koruny
zvyhodiuje dovozce, kteii zlevnili zahraniéni zbozi dovazené do Ceské republiky. Naopak
zhodnoceni ¢eské koruny je nevyhodné pro export, jelikoz vyrobce z Ceské republiky
na trhu v zahranici dostane za produkt méné¢ penéz. Vyvoz je podporovan znehodnocenim

¢eské koruny k zahraniéni méné.
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Graf 3 - CZK/USD v obdobi 2000 - 2006
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Zdroj: vlastni zpracovani, data Ceska narodni banka

Na grafu ¢islo 4 je zaznamenané obdobi béhem poslednich osmi let, kdy byl vyvoj

cvwr

Mrwe

v tomto obdobi v USA nastala. Nasledovalo obdobi znehodnoceni mény, kdy kurz mirné
stoupl, zejména na zacatku roku 2009. Pokles kurzu opét nastal v roce 2010, pfiblizné
na jednolet¢ obdobi. DoSlo k zhodnoceni ceské mény. Naopak od 2011 doslo
k znehodnoceni mény, kdy ména oslabovala vii¢i americkému dolaru. Obecné plati, ze
znehodnoceni mény je vyhodnéjsi pro vyvozce. V roce 2013 kurz ¢eské koruny stagnoval a

byl témé&f neménny.

V priabéhu roku 2014 mél vyvoj kurzu také stale stejny pribéh. Pro dovozce byla
vyse ¢eské meény, piiblizn€ 20 K¢ za dolar. V poslednich mésicich roku 2014 dolar mirné
posilil a snizila se cena ropy po nékolika letech. Spojené staty americké jsou jednim
z nejvétsich spotiebitelti ropy na svété. V tomto obdobi byl zaznamenan pokles rublu vuci

dolaru. To zapfi¢inilo poptavku po dolaru ruskymi obyvateli, obavajicimi se finan¢ni krize.
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V lednu roku 2015 ceska koruna vyrazné oslabila. Je to negativni disledek pro
dovazeni zbozi. Dolar se stal ve Spojenych statech americkych pfitazlivou a vyhodngjsi

investici Z divodu obav navysSeni trokd.

Graf 4 - CZK/USD v obdobi 2007 - 2014
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Zdroj: vlastni zpracovani, data Ceska narodni banka

8.2 Ceska koruna a euro

Euro je dal$i vyznamnou ménou. V soucasné dobé plati evropskou ménou vétSina
zemi, které jsou soudasti Evropské unie. Ména se stane platidlem i v Ceské republice
po piijeti do Eurozény. V devizové formé, tedy na uctech, zacalo euro platit od 1. ledna

1999. Do obéhu bylo vSak zavedeno o tfi roky pozdéji.

Graf Cislo 5 znazoriiuje ptevazné klesajici charakter kiivky, ktery piredstavuje
posilovani koruny vici euru. Béhem prvnich let, kdy bylo euro zavedeno, patiil kurz ceské
koruny k euru Kk historicky nejvyssim s hodnotou okolo 36 korun ceskych za jedno euro.
Postupem ¢asu mél kurz prevazné klesajici charakter a ceska koruna posilovala aZ do
cervence roku 2002. V roce 2002 centralni banka zasahovala do kurzu, jelikoz méla cil
snizit volatilitu kurzu ¢eské koruny v situaci nenulovych trokovych sazeb [27]. Volatilita

je: ,,mira prumérné intenzity kolisani kurzii cennych papiric a deviz i urokovych sazeb
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béhem urcitého casového obdobi, obvykle uddavano jako smérodatna odchylka* [28]. Kurz

se pohyboval okolo 30 CZK za euro.

Od kvétna 2004, kdy se Ceska republika stala ¢lenem Evropské unie, kurz nepatrnd
Klesl z necelych 32 na 30 korun za euro. V roce 2004 doslo k zvySeni trokovych sazeb
a z tohoto duvodu Ceska koruna posilila. V pribéhu roku 2005 byl kurz témét neménny
piiblizn¢ 30 CZK/EUR. Od roku 2006 zacalo obdobi, kdy koruna posilovala a pomalu
obchodniky, kteti dovazeji zbozi do Ceské republiky. Kurz se v obdobi 2000 - 2006 stale

ménil v dusledku okolnich zmén.

Graf 5 - CZK/EUR v obdobi 2000 - 2006
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Do roku 2008 stale ceska koruna posilovala. Na dalsim grafu ¢islo 6 je zobrazena
nejniz8i hodnota Vv Cervenci 2008, kdy byl nakup a sména eurovych bankovek dosud
nejvyhodnéj$i. OvSem od druhé poloviny tohoto roku nastal vyznamny pokles a Ceska
koruna byla znehodnocena. Bylo to zpisobeno zejména piichodem celosvétové
ekonomické krize, ktera nastala ve Spojenych statech americkych a byla zplsobena
nekolika faktory. Obzvlast’ nesplacenim americkych hypotec¢nich uvéri. Negativni dopady

na kurz byly zaznamenany i v Ceské republice a zejména Vv poptavce po automobilovém
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prumyslu. V roce 2009 koruna oslabila. Nasledujici roky znamenaly posledni zhodnoceni

mény az do soucasné doby.

Mezi lety 2012 a 2013 se projevil hospodaisky utlum, ktery zaznamenal vysoky
rist nezaméstnanosti a pokles zisku firem. Ke konci roku 2013 Cesk4 narodni banka
oslabila korunu zkurzu piiblizn¢ 25,7 CZK/EUR az na uroven 27 CZK/EUR.
Znehodnoceni kurzu ¢eské koruny zpusobilo zvySeni importu a zvyseni cenové hladiny.
Na druhé stran¢ to zptsobilo zlevnéni vyvozu a to zajistuje konkurenceschopnost a vyssi
zisk podnikii ochotnych investovat. Ceska republika nejvice vyvazi do zemi Evropské unie
a z tohoto duvodu je kurz stale kontrolovan. Mési¢ni pramér v lednu roku 2015 se dostal
na necelych 28 korun za 1 euro. Tato vys$i hodnota oproti nedavné minulosti je méné

sympatické zejména pro dovozce.

Graf 6 - CZK/EUR v obdobi 2007 - 2014
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Zdroj: vlastni zpracovani, data Ceska narodni banka

Pfi porovnani eura a dolaru je v nasledujici tabulce vidét postupné zhodnoceni
dolaru. Hodnoty jsou vyli¢eny pomoci mési¢nich praméri. Situace v Evropské unii neni
pfiznivd a diivodem miZze byt slabsi rist eurozény a nartstajici problémy v Recku.
Zatimco v dubnu 2014 byl kurz 1,381 USD/EUR oproti situaci v lednu 2015, kdy kurz
dolaru posilil na 1,162 USD/EUR.
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Tabulka 5 - Sménny kurz USD/EUR

Rok 2014 2015

Mésice 04 05 06 07 08 09 10 11 12 01

USD/EUR 1,381|1,373 1,359 1,354 {1,332 1,290 | 1,267 | 1,247 | 1,233 | 1,162

Zdroj: Eurostat
8.3 Prognoza vyvoje kurzu

Na stav Ceské ekonomiky mé pozitivni vliv snizeni ceny ropy. V prvnim mésici
roku 2015 se ceny ropy za barel propadla na 48 USD. Diky tomuto vlivu bude hodnota
inflace kolem nuly. Bezesporu se snizi naklady spotiebitelti a podnikii. Na druhé strané
existuje riziko z hlediska situace nejen v Evropé. Naptiklad jaky dopad na Eeskou
ekonomiku bude mit recese, ktera nastala na konci roku 2014 v Rusku, vale¢ny stav
na vychodé Ukrajiny & politicka situace v Recku? Nasledujici tabulka &. 6 je upravena
a vpuvodni verzi je uvedena v souboru Makroekonomicka predikce - leden 2015
na internetovych strankach Ministerstva financi Ceské republiky [29]. V souhrnu je mozné
vidét kurz CZK/EUR a CZK/USD od roku 2009. Zatimco roky 2009 - 2013 maji jiz
vypocitané praméry, pro rok 2014 slouzi prozatimni odhad. V nasledujicich sloupcich pro
rok 2015 a 2016 je ptedpovéd’. V tadku srovnani ceské mény s evropskou meénou je v roce
2014 patrny vyssi kurz, protoze Ceska narodni banka zacala v listopadu 2013 drzet &eskou

korunu okolo 27 K¢ za euro. V ptedchozich letech dosahoval kurz ptiblizné 25 CZK/EUR.

Tabulka 6 - Nominalni sménné ro¢ni kurzy

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 || 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Odhad || Predikce | Predikce | Vyhled | Vyhled

CzK | PUR (oot | 96,45 | 25,29 | 24,50 | 25,14 | 25,98 | 27,53 | 27,7 | 27,6 | 27,3 | 26,9
prameér)
e M 19,06 19,11 | 17,69 19,59 19,57 | 20,75 | 235 | 234 | 23,2 | 228

Zdroj: vlastni zpracovani, data CNB, Eurostat
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Graficky vyvoj Casové tady z tabulky je popsan na grafu ¢islo 7, horni kiivka

znazornuje kurz ¢eské koruny k euru a dolni kiivka zobrazuje kurz koruny k dolaru.

Graf 7 - Pfredpokladany vyvoj kurza
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Zdroj: vlastni zpracovani, data CNB, Eurostat

M¢énovy kurz tzce souvisi se zahrani¢nim obchodem. Bilanci je udavan rozdil mezi
dovozem a vyvozem zboZzi. Data popisujici rok 2014 jsou charakterizovany jako vlidné.
Za ptedchozi rok se vice vyvazelo. Hodnota vyvozu mezirocné stoupla o 12,7 %. Vyse
11,4 % charakterizuje meziro¢ni tempo dovozu. Na zaklad¢ statistickych tidaji prevazuje
vyvoz zejména v prumyslovém odvétvi. Nasledujici graf ¢. 8 zobrazuje bilanci exportu
a importu se zbozim. Osa x zobrazuje tidaje v mil. korun. Bilance zahrani¢niho obchodu

je uvedena na CSU ze dne 13. 02. 2015 [30].

Graf 8 - Bilance zahrani¢niho obchodu 2009 - 2014
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9 EURO

Pii vzniku Evropské unie, chtéla i Ceskd republika patiit kjejim &lentm.
Jednoznacn€ neopomenula v roce 1998 pii zahajeni piistupovych konferenci na jisté
otazky. Jednou z prioritnich a v poslednich letech pravdépodobné nejvice feSenou otazkou
je prijeti ¢i nepfijeti spolecné evropské mény. Odpovédi na tuto otdzkou jsou rizné
uz od samotného dne 1. kvétna 2004, kdy se Ceska republika stala ¢lenem Evropské unie
spolu s dalSimi zemémi. Vyhody a nevyhody spojené s piijetim spoleéné mény jsou
uvedeny v nasledujicich kapitolach. Nicméné, v piipad¢ zavedeni jednotné mény euro,
vyplyne povinnost u uréitych vyrobkti zobrazovat dudlni oznaceni cen po dobu jednoho

roku.

Dalsi graf €. 9 vykazuje zna¢nou zménu ndzoru na pfijeti eura V poslednim
dvanactiletém obdobi. Dlvéra ve spolecnou ménu byla vétsi pred piijetim do Evropské
unie nez v soucasné dobé. S postupem Casu se nazory pro a proti témet vyrovnali a od roku
2008 se zacina projevovat nesouhlas. Velky skok nastal v roce 2011, kdy se spole¢nou

ménou nesouhlasilo 75 % z 1049 dotazovanych ob¢ant starSich 15 let [31].

Graf 9 - Zména nazoru na prijeti eura v obdobi 2001 - 2013 v %
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9.1 Divody prijeti jednotné mény

Z vétSiny rozhodnuti plynou pozitivni i negativni reakce. Pii zavedeni jednotné
meény jsou spojeny spiSe negativni postoje. Spolecnou ménu euro ma v soucasné dobé
uz 19 stati Evropy. Pii pfijeti eura je povinnost Ceské republiky piisné dodrzovat pravidla
tykajici se ménové unie. Velkou zodpovédnost za pfijeti eura bude mit nejenom vlada,
bankovni instituce, ale také dal§i vefejné i statni organizace. Jestlize Ceska republika
pfijme euro, je nezbytné realizovat reformu tykajici se mnoha oblasti. Zejména legislativy,

ekonomického prostiedi, infrastruktury, statni spravy a dalsi oblasti.

V pfipadé¢ zavedeni eura, se uskuteéni bezplatnda vyména ceskych minci
a bankovek na pobockich Ceské narodni banky a u obchodnich bank. Pfijeti eura
definitivné ukonci vyznamné obdobi ceskych minci a bankovek, které budou po procesu
pfemény posilany do Ceské narodni banky a nasledné na uréenych pracovistich

likvidovany [41].

9.1.1 Vyhody spole¢né mény

Pro mezindrodni obchody pfijeti jednotné meény znamena jisté usnadnéni.
Pravnické a fyzické osoby v Ceské republice, které obchoduji vyhradné se zahrani¢nimi
dodavateli, se v piipadé zavedeni eura nemusi zabyvat, jaké jsou v soucasné chvili sménné
kurzy ani sazby. Podniky, které Casto obchoduji se zahrani¢ni ménou, maji zalozené
devizové ucty. Poplatky spojené s t€émito UCty nejsou zrovna zanedbatelné. Po zavedeni
jednotné mény se spolecnosti témito poplatky nemusi zabyvat. Pravdépodobné dojde
k navySeni zahrani¢nich investorl, jelikoZz se Ceska ekonomika stane stabilnéjsi podle
Evropské unie. Usnadnéni je také v ucetnictvi, jelikoz pfi jedné méné podniky nemaji

povinnost vést dvoji tcetnictvi pro ¢eskou korunu a euro.

Se zavedenim eura nemusi obyvatelé Ceské republiky fesit ménovy kurz, naptiklad
lidé, ktefi nakupuji ze zahrani¢i prostiednictvim internetu nebo fyzicky. Dalsi skupinou
jsou cestovatelé nejen do zahrani¢nich zemi eurozény. Je moZné povaZovat euro
za sv€tovou meénu, a proto s touto ménou lze procestovat témet cely svét. Dalsi vyhodou

je rychlejsi orientace v rozdilnych cenach v tuzemsku a zahrani¢i. Pfi stejné méné v zoné
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se objevuje jednotny trh, kde ceny produktii jsou bez zbytecnych poplatkli za smény.
Evropska centralni banka ukazuje prukazné vysledky v boji sinflaci. Jednou z vyhod
je také likvidné€jsi trh euro-dolar nezli trh koruny a dolaru. Euro je stabilnéjsi a s nizkou
inflaci. Z tohoto divodu se obCané nemuseji obavat snizeni kupni sily svych uspor.
Pti zvétSeni eurozony budou ekonomické vykyvy snadnéji zvladnutelné, napiiklad

pfi neocekavaném ristu cen ropy a dalSich nezbytnych surovin pro zivot lidstva.

9.1.2 Nevyhody spole¢né mény

Nezvratné zanikne nezavislost Ceské narodni banky v otdzkdch ménové politiky
a tim nebude moznost branit se diferenciacim v ekonomické sféfe. Jednoznacné bude cela
spole¢nost zavisla na talentu zvladnuti nové ménové situace naptiklad u malych a stfednich

podnikill. VSechny podniky budou muset vynalozit velké naklady s pfeménou na euro.

Po zavedeni jiné mény budou muset zaméstnanci nejprve piepocitat ceny zbozi.
Zménéné ceny zbozi se musi promitnout do novych informacnich systémt, navrzenymi
profesionalnimi odborniky. Zejména v podnicich na G¢etnich oddélenich budou mit hodné
prace s prechodem na jiné ucetnictvi. V neposledni fadé se budou muset zaméstnané osoby
seznamit s vyplatni paskou a castkami na ni uvedenymi. VSe jasné vyzaduje velkou

cilevédomost a vzajemnou trpélivost. Pti pfechodu musi byt vS§e uvedeno piesné bez chyb.

Ceny produktii se u nekterého zbozi mohou zvysit. Pfi piepocitavani kurzu
nevyjdou celé Castky a obchodnici zaokrouhli nahoru. Malé negativum je ve fyzické
podobé minci. Obdobné, jako v dobach platnosti halétti v Ceské republice, zaéinaji
nominalni hodnoty kovovych minci euro na nizké hodnoté. Jestlize bude v eurozoné hrozit
statni bankrot ve vice ¢lenskych zemich, které plati eurem, je téméef nemozné, aby pftisla

pomoc od Evropské unie v§em.
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9.2 Soucasnost

V soudasné dobé& neni stanoveno presné datum pro piijeti eura. Obyvatelé Ceské
republiky nemaji kladny nazor na vstup do eurozony. Euro nechtéji zejména lidé
srostoucim veékem, ti ktefi maji obavy z celosvétové ekonomické krize a rovnéz
1 obyvatelé sniz§i zivotni urovni. Naopak pro piijeti jsou lidé s vysSim dosazenym

vzdélanim.

Cela myslenka Evropské unie a eurozéony ma své piiznivce i odpirce. Na jedné
strané je Euroskepticismus neboli eurorealismus. Myslenkovy smér, kde postoj
k Evropské unii neni pozitivni. Euroskeptici, jak uz z ndzvu vyplyva, nesouhlasi
se sjednocenim Evropy a s pfijetim spolecné evropské mény. Jednim z predstaviteld,
nesouhlasicich s piijetim eura v Ceské republice je Vaclav Klaus. Nase ekonomika neni tak
vykonna, jako u sousednich statii na zapad€ Evropy. O sjednoceni eura tvrdi, ze: ,, Evropa

’

neni ekonomicky dostatecneé homogenni entitou”, a proto neni dobré pfijmout evropskou

ménu [32].

Na opacné stran¢ stoji evropsky federalismus, myslenkovy smér, ktery povazuje
sjednoceni Evropy jako hlavni cil, tedy jako obrovské pozitivim. Prvni vyroky,
ze sjednocenim Evropy se posili role ve svéte, pfiSly uz na konci druhé svétové valky.
Napftiklad ceskym eurofederalistou je 3. a zaroven soucasny Cesky prezident Milo§ Zeman,
jehoz predstava o pfijeti eura neni ve vzdalené budoucnosti. V ¢lanku ze dne 19. 11. 2014
pro denik Bild odpovédél Milo§ Zeman na otdzku dosavadniho nezavedeni eura
nasledovné: ,,70 % Slovikii je dnes seurem spokojeno. Cesi vsak maji v Evropé
dlouhodobou povest kverulanti. To bych chtel behem svého funkcniho obdobi zmenit.
A jsem si jisty, Ze se jesté doZiju toho, Ze bude v nasi zemi zavedeno euro - jestli v té dobé

budu stadle prezidentem nebo ne, to uz tak jisté neni* [33].

Jsme postaveni pied odlisné nazory politikil. Obyvatelstvo Ceské republiky je spise
euroskeptické. Prozatim neni dobré pfijmout ménu euro. V ekonomickém ohledu miize

pfijeti eura chudsi vrstvé obyvatelstva ztizit Zivotni situaci.
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9.3 PInéni Maastrichtskych kritérii

Proslulé téz jako Konvergencni kritéria, jsou fiskalni a ménova kritéria, jenz
je nezbytné plnit v obdobi pfechodu k ménové unii [11, s. 94]. Stav v eurozoné neni stale
zharmonizovan a v nékterych zemich je znacna zaporna inflace. Maastrichtské ukazatele
nejsou sjednocené a existuje dluhova krize. Ceska republika bude ve stfednédobém
vyhledu patrné dodrzovat maastrichtska kritéria, mimo plnéni Evropského mechanismu
sménnych kurzd II. Ceska republika by méla udrZet pevnost sménnych kurzii mezi eurem
a ménami zemi, které jsou zaroven ¢leny ERM I, z diivodu zabranéni kolisani sménnych

kurza [34].

Mezi ménova kritéria patii cenova stabilita, stabilni devizovy kurz a urokova sazba.
Zbyvajici dveé kritéria rozpoctovy deficit a vladni dluh jsou fiskalni. VSechny
Maastrichtska kritéria l1ze lehce sledovat. Kritéria jsou hodnoceny pravidelné a jsou
uplatiiovany urcité zasady pti hodnoceni. Hodnoceni musi byt transparentni a spliiovano
Vv del$im ¢asovém okamziku. Pfed zavedenim eura je nutné stanovit piepocitaci koeficient.
Zékladnim pravidlem pro piepocitaci koeficient je presnost na Sest platnych Cislic. Nesmi

byt zménén ani zaokrouhlovan [35].

V soucasné dobé neni termin pro pfijeti eura v Ceské republice stanoven.
Nasledujici tabulky jsou uvedeny z dokumentu Vyhodnoceni plnéni Maastrichtskych
konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s Eurozénou ze dne 15. 12.
2014. Dokument je uveden na internetovych strankdch Ministerstva financi. Udaje pro
roky 2014 - 2017 jsou predikci [36].

Cenova stabilita

Hodnota inflace tfi zemi dosahujicich nejlepsSich hodnot blizici se k inflaénimu cili
Evropské centralni banky, nesmi byt pfekrocena primérnou vysi inflace dané zemé o vice
nez 1,5 % za rok. V tabulce ¢islo 7 je zobrazeno plnéni kritéria cenové stability v minulych
letech. Vyjimkou je rok 2012, kdy hodnota kritéria v Ceské republice nebyla splnéna.
Ackoli byla eska koruna Vv listopadu 2013 Ceskou narodni bankou oslabena, s cilem pevné
cenové stability, byla hodnota kritéria v Ceské republice splnéna. Za¢atkem roku 2015

doslo k propadu svétovych cen energetickych surovin, a proto se piedpoveéd’ inflace snizila.
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Centralni banka piedpoklada v roce 2015 nizkou hodnotu inflace nebo dokonce mirné

zapornou, avsak v dal$im roce se ma inflace vratit na ptivodni cil, stanoveny na 2 % [37].

Tabulka 7 - Harmonizovany index spoti-ebitelskych cen (v %0)

Rok 2011 | 2012 | 2013 |9/2014| 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Primér 3 zemi EU
s nejlepSimi
vysledky v oblasti
cenové stability

1,6 1,6 0,3 0,0 0,4 1,0 1,4 1,5

Hodnota kritéria 3,1 3,1 1,8 1,5 1,9 2,5 2,9 3,0

Hodnota v Ceské

: 2,1 3,5 1,4 0,6 1,0 2,3 2,1 2,0
republice

Zdroj: Eurostat
Stabilni devizovy kurz

Kandidujici zemé by méla byt ucastnikem Exchange Rage Mechanism. Ceska
republika neni ¢lenem ERM II a nebyla urcena centralni parita koruny k euru. Zaroven
by se CR méla udrzovat v ramci normalniho fluktuaéniho pasma (+/- 15 %) po dobu dvou
let ped piipojenim. Ceska koruna by se po stejny Easovy usek neméla znehodnocovat.
Moznou depreciaci ¢eské koruny zptisobi nizsi zahrani¢ni poptavka, jejiz disledek je nutno

pozdéji vyrovnat [3, s. 154].

Hodnoceni probiha v analytické roving, jelikoz formalni plnéni az do vstupu Ceské
republiky do mechanismu sménnych kurzli neni mozné. V grafu ¢islo 10 je popsan témér
konstantni ménovy kurz, s pohybem na slabsi stran¢ hypotetického fluktua¢niho pasma.
Ke konci roku 2013 doslo k poklesu kiivky, ktera zaznamenava kurzovy zasah,
tzn. oslabeni koruny okolo 27 CZK/EUR. Ceska republika miiZe pfijmout euro v situaci,

kdyz budou pevné svétové financni trhy a az splni vysokou uroven ekonomické harmonie.
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Graf 10 - Nominalni ménovy kurz CZK/EUR
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Zdroj: CNB, vypocet MF CR. Udaje do 30. 9. 2014
Urokova sazba

Dlouhodoba trokova sazba je uzivana jako kritérium K Evropské ménové unii
a popisuje situaci, ze béhem jednoho roku u dlouhodobych cennych papirt ¢lenskych stata,
nesmi nomindlni Grokova sazba piekrocit o vice nez 2 procentni body urokovou sazbu tii
&lenskych statd, jejichz vysledky dosahly nejlepsich hodnot [4, s. 115]. V Ceské republice
je kritérium urokovych sazeb od roku 2010 plnéno. V poslednich letech maji Grokové
sazby klesajici smér. Data 2014 - 2017 jsou vyhledem pievzaté z konvergencnich
programil a Programi stability jednotlivych &lenskych zemi kromé Recka, Kypru
a Portugalska, jejichz programy stability nejsou k dispozici. Nezjistitelna data byla

Ministerstvem financi CR dopoétena.

Tabulka 8 - Dlouhodobé urokové sazby pro konvergenéni ucely (v %0)

Rok 2011 | 2012 | 2013 |9/2014| 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Pramér 3 zemi EU s

vyl . 3,3 3,1 4,4 3,4 3,9 4,3 3,2 3,1
nejniz§i inflaci

Hodnota kritéria 53 51 6,4 5,4 5,9 6,3 52 51

Hodnota

v Ceské republice 3.7 2,8 2,1 19 2,4 2,6 2,8 30

Zdroj: Eurostat, vypo¢et MF CR
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Rozpoctovy deficit

Mezi fiskalni kritéria patii rozpoctovy deficit vlady, ktery nesmi za jeden rok byt
vyssi nez 3 % hrubého domdciho produktu. Je dilezité, aby mél klesajici smér po uvedené
obdobi. Udrzitelnost vefejnych financi je charakterizovana jako pomér deficitu sektoru
vladnich instituci a vladniho dluhu k hodnot¢ HDP [3, s. 155]. V obdobi 2009 - 2013
nebylo pozadované kritérium uskutecnéno. V roce 2013 se saldo snizilo, zejména diky

zvyseni sazeb dan¢ z piidané hodnoty.

Tabulka 9 - Saldo sektoru vladnich instituci (% HDP)

Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Hodnota kritéria -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
Hodno_tav Ceské 29 4,0 13 15 22 1,4 1.1
republice

Zdroj: CSU a MF CR
Vladni dluh

Druhym fiskalnim kritériem je vladni dluh. V souhrnném poctu nesmi byt vladni
dluh vyssi nez 60 % hrubého domdaciho produktu. Je mozné, aby kolem této hodnoty
celkovy vladni dluh kmital. Kritérium je v poslednich letech splnéno, avsak od roku 2009
kvili hospodarské krizi dochazi k rychlému rtstu hladiny dluhu. Hodnota kritéria
je vysokd, proto plnéni neni tak obtizné dodrzet. V priméru s EU neni zadluZeni tak
vysoké, jediné co by mohlo vysi kritéria v Ceské republice ovlivnit je vysoky vék

obyvatelstva.

Tabulka 10 - Celkovy dluh vladnich instituci (v % HDP)

Rok 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Hodnota kritéria 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0

Hodnota v Ceské republice 41 45,5 45,7 438 423 421 41,7

Zdroj: CSU a MF CR
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9.4 Situace v ostatnich ¢lenskych zemich

V nasledujici kapitole bude vyobrazena situace jinych ¢lenskych zemi Evropské

unie, které jsou i v Eurozoné.

9.4.1 Situace na Slovensku

Nase spolecné souziti se slovenskymi obcany saha do hluboké historie. Ovsem 1. 1.
1993 vznikla samostatnost Ceské a Slovenské republiky. Od této chvile ma kazdy stat svoji
centralni banku. Slovenské republika se stala ¢lenem EU spole¢né s CR, aviak euro piijala
dne 1. ledna 2009. Ptijeti odsouhlasila vlada slovenské republiky dne 6. Cervence 2005,

po splnéni maastrichtskych kritérii.

Tabulka 11 - Vybrané ukazatele maastrichtskych kritérii na Slovensku

s Hodnota PInéni (%)
Kritérium eis e
Kritéria
rok 2008 rok 2013
Veftejny deficit -3,0 -2,4 -2,6
Veftejny dluh 60 28,2 54,6
Mira inflace 3,2 2,2* 1,5%*
Stabilita dlouhodobych trokovych 6.5 472 3,19
sazeb

* udaj za brezen 2008
** primérné ro¢ni tempo v %

Zdroj: Eurostat

V dobé zavazného rozhodnuti zavedeni eura je nutné plnit vybrané ukazatele
maastrichtskych kritérii. Hodnoty jsou uvedeny v tabulce ¢islo 11. Vyjma tdaje miry
inflace a jejiho plnéni v bieznu 2008, jsou ostatni vyli¢eny jako primérné ro¢ni hodnoty.
Na zakladé udaji z Eurostatu byla primérna ro¢ni inflace 1,9 % v roce 2007 a 3,9 % v roce
2008. Pred vstupem Slovenské republiky do eurozony nebyla mési¢ni hodnota inflace
v bieznu 2008 moc vysoka. To je pfipisovano zejména globalnim protiinflacnim vlivim

souvisejicich s celosvétovou recesi. V urCitych oblastech, naptfiklad v doprave
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a V restauracnich zafizenich, doslo k neimérnému rustu cen [38]. Vyse vetejného dluhu
od doby vstupu do eurozony stoupla az na 54,6 % z ptedchozich 28,2 %. Navzdory témto
faktim roste slovenskd ekonomika oproti Ceské rychleji a podle pfiznivcl eura, nebylo
piijeti eura na Slovensku Spatnym krokem. Nicméné Slovenska ekonomika od dob
samostatného statu rostla vzdy rychleji, zejména z ditvodu niZsi Zivotni arovné oproti CR
v lednu 1993 [39]. Za rok 2013 je vyse Hrubého doméciho produktu na obyvatele v CR
15 000 eur a na Slovensku dosahuje hodnota 13 600 eur.

Zavedeni eura na Slovensku celkové neznamenalo vyraznéj$i cenové zmény.
Ostatni zem¢ po piijmuti eura, rovnéz nezaznamenaly zfetelné cenové zmény. Zavedeni
eura bylo takzvanym Velkym tieskem (bezhotovostni a hotovostni forma byla zavedena
najednou). Pii zaokrouhlovani platila zasada ,,nepoSkodit oblana“, a proto se Castky
vyplacené obCanim (napi. dichody, socialni davky) zaokrouhlovaly nahoru a naopak

¢astky placené statu (napt. dané, mistni poplatky) byly zaokrouhlovany smérem dolt.

9.4.2 Situace v Recku

Recko vstoupilo do Evropské unie uz pied vice nez 34 lety, pesnéji 1. ledna 1981.
Na zacatku 90. let se stalo i ¢lenem Schengenského prostoru a zacatek roku 2001 spustil
novou ménu euro. V minulém roce, tedy 2014 mélo Recko piedsednictvi v Radé EU.
V roce 2008 byla v Recku recese, ekonomika méla znaéné nedostatky a situace byla
vyhrocena tehdejsi hospodaiskou krizi v USA. Nejenom z diivodu piekroceni piijatelné
hranice urokové miry, hrozil Recku statni bankrot. Z rozhodnuti evropskych instituci
v dubnu roku 2010 vyplynula prvni nutna ptjcka, ktera byla postupné vyplacena v obdobi
dvou let. Bylo nutné provést n¢kolik opatfeni, jako napfiklad privatizaci statniho majetku
a lepsi puisobnost vefejného sektoru. Pti veskerych snahach dostat ekonomiku z recese bylo
nuceno poskytnout Recku druhy uvér, ktery se mohl &erpat 0 dva roky déle nez piedchozi,
a to do roku 2014. Vyse vefejného dluhu stoupla na 367,98 miliard eur a byla postupné
snizovana odpisem feckych dluhopist, které drzely soukromé subjekty a zpétnym
nakupem statnich dluhopisti za niz§i nominalni hodnotu. V roce 2014 pfislo po dlouhych
letech zlepSeni. Na zacatku roku 2014 byla dokonce realizovana emise dluhopist.

Pramérné ro¢ni tempo rastu inflace dosahlo za rok 2013 hodnoty -0,9 % [39].
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Recko je charakteristické parlamentni republikou, Vjejimz &ele je prezident.
Po ekonomické krizi na ptelomu roku 2009 a 2010 ztratila strana Panhelénské socialistické
hnuti (PASOK) a Nova demokracie znacnou c¢ast podpory. Podporu volica ziskala
ve volbach roku 2012 Sjednocena radikalni levice (SYRIZA) [40]. O tii roky pozdéji,
v roce 2015 predasné parlamentni volby SYRIZA vyhrala. Po dlouhych letech nebyla
ziskana podpora obyvatelstva u politickych stran Nova demokracie a socialistické hnuti.
Ideologii strany Syriza je demokraticky socialismus a piedstavitel Alexis Tsipras nechce
pokracovat v usporné politice. Na druhém misté v po¢tu hlasit byla Nova demokracie.
SYRIZA po vyhranych volbach nabidla sestaveni koali¢ni vlady strané ANEL (Nezavisly
Rekové) [42]. Na zagatku inora 2015 ECB zrusila opatieni, ve kterém uznéavala dluhopisy
vlady Recka, jako zastavu oproti Givérim komerénich bank. Podle eurozény by se fecka

vlada méla vratit k ispornym opatienim, ktera platila do zvoleni nové vlady SYRIZY [43].

9.4.3 Situace v Litvé

Litva je dalsi zemi, ktera spoleéné s Ceskou republikou vstoupila do Evropské unie
ve stejném obdobi. AvSak ménu euro piijala dfive a to 1. ledna 2015. S ohledem na tento
fakt se v zemi pfisné sleduji makroekonomické ukazatele. Pro srovnani ekonomické

vykonnosti zemé s CR jsou V tabulce &. 12 zobrazeny vybrané ukazatele za rok 2012-2013.

Tabulka 12 - Makroekonomické srovnani

2012 2013
Realny HDP na obyvatele a tidaje
ve stalych cenach (EUR) 15000 14 900
% o5k
reﬁszlia ka Celkovy dluh vladnich instituci 455 45,7
Inflace (%) 3,5 1.4
Redlny HDP na obyvatele a tidaje
ve stalych cenach (EUR) 10 300 10 800
Litva Celkovy dluh vladnich instituc 39,9 39,0
Inflace (%) 3,2 1.2

Zdroj: vlastni zpracovani, data Eurostat
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Hodnota HDP na 1 obyvatele je v Ceské republice vyssi. Jinak je tomu
s ukazatelem vladniho dluhu, kdy v Litvé dosahuje za posledni roky niz§i hodnoty.
Ukazatel vladniho dluhu je zobrazen pomoci ro¢nich dat a v % HDP. Hodnota inflace
je uvedena primérnym ro¢nim tempem. Inflace v Litvé je pfiblizné o dvé desetiny nizsi

nez v Ceské republice. V obdobi let 2012 a 2013 se inflace v zemi sniZila 0 2 %.
9.5 Budoucnost eura

Vstupem do eurozény se Ceské republika zavazala k plnéni kritérii a naslednému
ptijeti eura. Podle obecnych prizkuml pouhd Ctvrtina lidi je pro zavedeni eura. VétSina
obc¢anii republiky nedivéiuje evropské méné a nesouhlasi s jejim zavedenim, jak jiz bylo
poukazano na grafu ¢islo 9. Ceska narodni banka prozatim nestanovila datum pro vstup
do kurzového mechanismu ERM II. Zavedeni eura neprobéhne minimaln¢ po dobu dalSich

péti let. Nejprve je zapotiebi vyfesit otazky eura samotného.

V eurozoné jsou jisté neshody mezi ¢leny. Napiiklad pii rozdélovani bohatstvi
od vykonngjsich zemi k méné efektivnim. Pfed vypuknutim statniho bankrotu, na jehoz
kraji se nachazely zejména jizni staty Evropy, musela ménova unie poskytnout nezbytna
opatieni, jelikoZ je nutné si ve sjednocené ménové unii navzdjem pomahat. AvSak ménova
unie vroce 2004, kdy se Ceska republika zavazala k jejimu budoucimu ¢lenstvi, neni
stejna jako dnes. Mliizeme doufat, Ze v budoucnu se objevi vétsi ditvéra k evropské financni
situaci. V soucasné dobé je na zakladé¢ nazort obyvatel a ekonomické prosperity zemé

vyhodnéjsi samostatnd c¢eska ména, kterd dokazala sniZit dopad hospodarské krize.
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10 Zavér

V piipadé zavedeni eura v Ceské republice budou ztraceny nékteré povinnosti
a funkce Ceské narodni banky. Po nahrazeni jednotné mény euro budou vybrané funkce
provadény Evropskou centralni bankou. Prioritnim ukolem centralni banky je cenova
stabilita, ktera je klicovym faktorem Maastrichtskych kritérii. Maastrichtskymi kritérii
jsou myslena ménova a fiskalni kritéria, které je nutné splnit pro vstup do Eurozony.
Nejenom, Ze centralni banka plni funkci cenové stability, ale také provadi ménovou
politiku pomoci pfimych a neptfimych nastrojii. Mezi pifimé fadime regulace investi¢niho
a spotiebniho tvéru. Na druhé strané mezi nepfimé patii zejména operace na volném trhu,
uréeni vysSe diskontni, lombardni sazby a nepochybné stanoveni povinné miry rezerv,
kterou musi ukladat ostatni banky u CNB. Vyjma konani t&chto funkci, provadi centralni
banka také Cinnosti souvisejici s ménovou politikou. Zejména vydava nové bankovky,
uklada piebytecnou hotovost, zarovenn plni dalezitou funkci banky stitu a vSech bank
v Ceské republice. V souvislosti s rezervami, provadi centralni banka devizové operace

ke kryti zahrani¢nich zavazku.

S ménovou politikou uzce souvisi pojem ménovy kurz. Ménovy kurz je nezbytny
pro celkové zhodnoceni mény a nepochybné pro zahrani¢ni obchod. Vyvoj ménového
kurzu je zavisly na nékolika faktorech a je stale proménlivy. V Ceské republice
je tzv. fizeny plovouci kurz. V piipadé vykyvi kurzu zasahne Ceska narodni banka
ur¢itymi opatfenimi z diivodu sniZeni nebo potlaceni disledku. Zmény ménového kurzu
jsou oznacovany jako oslabeni nebo zesileni. Oslabeni kurzu ceské koruny je vyhodné
pro vyvoz zbozi z Ceské republiky. Na opa¢né strané zesileni kurzu je vyhodngjsi pro
dovozce. Mimo plovouciho kurzu, ktery je zavisly na nabidce a poptavce, existuje pevny
kurz, ktery neni pruzny a vyuZzivd se pii ném piebytecnd poptavka nebo piebytecna

nabidka. V Ceské republice byl vyuZivan do roku 1996.

Od Sametové revoluce prosla ¢eska ekonomika vyraznymi zménami. Na zacatku
90. let po rozdéleni Ceskoslovenska bylo kli¢ové fesit zavedeni kurzu &eské koruny.
Nasledny vyvoj ménové politiky ukazal zdsahy centrdlni banky napftiklad pfi zméné
z pevného ménového kurzu na pruzny ménovy kurz v roce 1997 nebo zasahy spojené

se zlepSenim ekonomiky v disledku hospodatské krize v USA v roce 2008. Na grafickém
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vyvoji ¢eské koruny k euru je od roku 2000 znazornén pirevazné posilujici kurz Ceské
koruny. Jednou z vyjimek oslabeni kurzu bylo obdobi 2008 - 2009, kdy byla ceska
ekonomika ovlivnéna hospodaiskou krizi. Za ucelem zvyseni ekonomické aktivity zem¢,
provedla v listopadu 2013 Ceské narodni banka intervenci. Centralni banka vyuZila nastroj
ménovy kurz k oslabeni ¢eské koruny. Od té doby drzi ¢eskou korunu okolo 27 korun
za euro az do soucasnosti. Centralni banka chtéla snizit dovoz zbozi, podpofit vyvoz
a posilit jiz zminénou domaci ekonomickou aktivitu. DalS§im davodem intervence bylo
zabranit deflaci, udrzeni cenové stability a zvySeni ziskovosti podnikl, ktera roste na
zakladé snizeni kurzu. Rozhodnuti bylo stanoveno i v dasledku zvySujici se
nezaméstnanosti a naslednou mensi spotiebou domacnosti. Uvedené stanovisko bude

prozatim plnéno minimalné do roku 2016.

Soucasny prezident navzdory negativnim nazorim obyvatelstva Ceské republiky
prosazuje piijeti eura V nejkratii dob&. Aviak pii zavedeni eura se populace Ceské
republiky obava zhorSeni souc¢asné ekonomické situace a v dasledku toho mozné sniZeni
mezd. Vyli¢ené nevyhody stale ptevazuji nad moznymi vyhodami jednotné mény.
Navzdory zlepSujici se ekonomice na Slovensku, kde je euro ménou od roku 2009,
se nazory obyvatel Ceské republiky na euro nezménily. Nedivéru v euro piinesl i hrozici
bankrot v Recku, kdy bylo tieba poskytnout dvakrat uvér od evropské instituce. Na zakladé
této krize se ekonomicky vyhled eurozony zhorSuje a mezi ¢leny eurozony jsou neshody
plynouci z prerozdélovani bohatstvi. Na zacatku je nutné vyfesit otdzky eura samotného
a udrzet stabilitu evropské mény. Ceska republika se vstupem do Evropské unie zavazala
k budoucimu pfijeti eura, ale v sou¢asné dobé& neni termin pfijeti do eurozony stanoven.
Ackoli Ceska republika plni Maastrichtska kritéria, neni pfipravena na zavedeni evropské
mény. Na zakladé negativnich nazori c¢eské populace na euro a ekonomické prosperity

zemé je vyhodngjsi prozatim ponechat ¢eskou korunu.
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